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*
Resumen

Este trabajo estima el impacto del acceso a ciertos servicios financieros (descuento de
facturas, 6rdenes de compra, garantias de participacion y cumplimiento) en el desempefio
de un grupo de micro, pequefias y medianas empresas (MiPyME) clientes de una entidad
de microfinanzas que opera en Costa Rica (Acorde), las cuales tienen como comun
denominador el contar con acceso al crédito en dicha institucion. Ademas, se analiza hasta
qué punto influyen en el desempefio de estas empresas los cursos de capacitacion de muy
corta duracion (charlas y talleres), que se ofrecen en forma conjunta con los servicios
financieros sefialados. Para ello, se emplea un panel de datos de cinco afios (2006 a 2010)
y modelos econométricos que tratan de controlar por atributos de las empresas, tanto
observables como no observables, que afectan el desempefio de las variables de resultado.
En términos concretos, se estima el impacto de los servicios financieros diferentes del
crédito y los cursos de capacitacion de corto plazo sobre las ventas reales y el nimero de
empleados de los clientes de Acorde, asi como sobre su grado de formalizacion y el acceso
al crédito en el sistema financiero formal costarricense. En el primer caso, se estima una
funciéon de produccion segin el método de Levinsohn y Petrin (2003) y se combina este
con el método de emparejamiento (propensity score matching). En los demas casos, se
estiman los modelos combinando el método de emparejamiento con el método de efectos
fijos. Los resultados sefialan que aquellas empresas que recibieron servicios financieros
diferentes del crédito lograron aumentar mas el valor de sus ventas y el empleo, y también
mejoraron su grado de formalizacidon (aunque este resultado es débil estadisticamente),
cuando se las compara con aquellas que no obtuvieron acceso a este tipo de
financiamiento. Ademas, pareceria ser que las garantias de participacion y cumplimiento
son el instrumento financiero que mas impacta en forma positiva el desempefio de estas
empresas. Por otra parte, no se obtuvo evidencia de que los servicios de capacitacion de
corta duracion tuvieran algiin impacto sobre el desempefio de estas empresas. Se encontrd
que las empresas con acceso a las garantias de participacion y cumplimiento son las que
tienen mayor probabilidad de éxito en obtener un crédito en el sistema financiero
costarricense. Varias recomendaciones de politica se plantean en base a los resultados
anteriores.

JEL Clasificacion: D24, G20, M53, 054

Palabras clave: Impacto, micro, pequefias y medianas empresas, MiPyME,
PyME, financiamiento, capacitacion, desempefio, ventas, empleo, productividad,
acceso al crédito y formalizacion, Acorde.
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1. Introduccion’

Al igual que muchos paises en desarrollo, Costa Rica es una economia donde las micro,
pequefias y medianas empresas (MiPyME) representan la casi totalidad del parque productivo
(97,8%) y generan el 48,4% del empleo privado. La mayoria de las MiPyME costarricenses —
68,4%— son microempresas (en tanto que las pequefias empresas constituyen el 24,8% vy las
medianas empresas, solo el 4,6%. Desde el punto de vista de la produccién que realizan, estas
empresas se concentran principalmente en el sector servicios (51,3%), seguido por el sector
comercio (24,1%), agricultura y pesca (12,2%) e industria manufacturera (7,7%).

No obstante la importancia relativa de las MiPyME en este pais, estas empresas se
encuentran rezagadas en muchas dimensiones respecto a empresas de mayor tamafio. Es
ampliamente aceptado en los estudios publicados que este resultado es producto de una serie de
restricciones que enfrentan las MiPyME, tales como la falta de acceso al financiamiento, débil
capacidad de administracion y carencia de habilidades por parte de sus empleados, imposibilidad
de explotar economias de escala, informacion imperfecta sobre oportunidades de mercado, poco
acceso a nuevas tecnologias y métodos de organizacion del trabajo, y excesivos tramites
burocraticos para su creacidon y operacion, entre otras restricciones asociadas con el clima de
inversion.

Las restricciones sefaladas tienen serias repercusiones sobre el desarrollo de las
MiPyME. De hecho, tales restricciones hacen que la mayoria de las MiPyME creadas
permanezcan muy pequefias, fracasen en convertirse en exportadoras y experimenten altos costos
de transaccion y elevadas tasas de quiebra (Banco Mundial, 2007). Ademas, la mayoria de estas
empresas tienden a poseer muy baja productividad y brindan principalmente un medio de

supervivencia para los pobres —microempresas de autoempleo— (Pagés, 2010). Esta situacion
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impide a los paises en desarrollo contar con una mayor cantidad de pequefias y medianas
empresas (PyME), las cuales tienen mayor capacidad de produccion y potencial de crecimiento
que las microempresas, un fenomeno que se ha dado en llamar “la falta de medianas” (the
missing middle phenomenon). Para comprender ain mejor el argumento anterior, es importante
tener presente que el peso relativo de las restricciones sefialadas es mayor para las
microempresas que para las empresas de mayor tamafio.

En el caso particular de Costa Rica, el fenomeno missing middle es particularmente
importante desde el punto de vista del acceso de las MiPyME al financiamiento. De hecho, el
acceso al crédito constituye una seria restriccion tanto para la creacion de empresas como para su
operacion posterior en este pais. De acuerdo con Monge-Gonzélez y Rodriguez-Alvarez (2010),
el 68% de las MiPyME costarricenses formales y semiformales financiaron su creacion con
recursos propios, un 17% con una combinacion de recursos propios y préstamos y solo un 11%
lo hizo con préstamos. La falta de acceso al financiamiento se hace mas evidente, como lo
sefialan los autores, cuando se estudia como las MiPyME financian inversiones importantes
(58% lo hace con recursos propios); o bien, al explorar cual es su principal fuente de
financiamiento (89% usan los ingresos del negocio). Estos resultados son consistentes con el
hecho de que solo el 16% de la cartera total de crédito del sistema financiero formal de Costa
Rica se destina a financiar las MiPyME, siendo los bancos publicos los principales proveedores
de estos créditos (Monge-Gonzalez, 2009). Ademads, los resultados de la ultima encuesta
empresarial del BID/Banco Mundial en Costa Rica, realizada en el afo 2010, sehalaban que el
acceso al crédito es la principal restriccion para que las empresas de este pais (incluidas las de
mayor tamafio) desarrollen eficientemente sus negocios (27%)".

Una de las entidades pioneras en materia de brindar financiamiento a las micro, pequeias
y medianas empresas (MiPyME) en Costa Rica ha sido Acorde. Esta es una entidad de
microfinanzas privada, que ha estado brindando crédito a las MiPyME costarricenses por mas de
25 afios’. Ademas de otorgar créditos en forma de préstamos o lineas de crédito, lo cual
constituye el nucleo de la actividad comercial de esta entidad, Acorde ha procurado mejorar las

oportunidades de crecimiento de sus clientes otorgandoles otros servicios financieros (SFDC), a

? Estimado en base a la Enterprise Survey para Costa Rica del afio 2010. BID/Banco Mundial. Washington DC.

* Cabe aclarar que Acorde es una entidad financiera no regulada por la Superintendencia General de Entidades
Financieras -SUGEF- y por ende no capta recursos ni del publico ni pertenecientes al sistema financiero formal
costarricense.



saber: descuento de facturas y ordenes de compra, asi como garantias de participacion y
cumplimiento. Ademas, Acorde ha facilitado ciertos servicios de capacitacion, como charlas o
talleres de muy corto plazo (CAP) para sus clientes, con el proposito de brindar informacion en
areas de interés y a bajo costo’, e incrementar el nivel de fidelidad de sus clientes (que se sientan
mas identificados con la institucion).

Dado que la falta de acceso al financiamiento y a la capacitacion constituyen importantes
restricciones para el desarrollo de las MiPyME en Costa Rica, el presente estudio versa sobre la
evaluacion conjunta del impacto de los servicios financieros diferentes del crédito (SFDC) que
Acorde otorga a algunos de sus clientes, asi como de la capacitacion que esta institucion
promovid y que clientes suyos recibieron durante el periodo 2006 a 2010, inclusive.

Es importante sefialar que mientras los SFDC constituyen una actividad propia de
Acorde, la capacitacion se brinda a las empresas clientes por medio de terceras instituciones,
contratadas por Acorde para tal fin. Por ello, se considera a los SFDC como el tratamiento que
han recibido algunos clientes de Acorde para efectos de la evaluacion y a la capacitacion como
un programa adicional a ser evaluado en forma conjunta en la presente investigacion. En sintesis,
se persigue obtener conocimientos que le permitan a Acorde mejorar la prestacion de sus
servicios, modificando o clausurando aquellos que muestren no ser efectivos e impulsando
aquellos que si lo sean, de forma tal que sus clientes puedan contar con mejores servicios para su
desarrollo futuro.

El impacto de los SFDC y la CAP se evaluara sobre tres grupos de variables de resultado
o impacto: (a) el desempeno de las empresas clientes (ventas y empleo), (b) el €xito en obtener
créditos en el sistema financiero formal y (c) el nivel de formalizacion de estas empresas. Este
tipo de evaluacion se enmarca dentro del disefio de evaluacidon no experimental, ya que las
empresas beneficiarias de los SFDC y CAP no fueron escogidas al azar. Por lo tanto, es
importante tener clara la estrategia de identificacion de los grupos de tratamiento (beneficiarios
de SFDC) y de control, tomando en cuenta los sesgos de seleccion debido tanto a atributos
observables como no observables de las empresas beneficiarias (Lopez-Acevedo y Tan, 2010).

Este tema se discute en detalle en la seccion 6.

> El costo de estos cursos, de acuerdo con las autoridades de Acorde, es muy inferior al de alternativas brindadas por
firmas consultoras en el mercado costarricense.



El documento estd dividido en siete secciones, incluida la introduccion. En la segunda
seccion se describen los servicios financieros y de capacitacion brindados por Acorde a sus
clientes, los cuales son objeto de la presente evaluacion. La tercera seccion muestra los
resultados de la revision de estudios publicados sobre evaluaciones de impacto en MiPyME. La
cuarta seccidn presenta el marco tedrico del estudio, especificamente la estrategia de
identificacion y la especificacion de los modelos econométricos. En la quinta seccion se discuten
los datos y fuentes de informacion usados en la evaluacién de impacto. La sexta seccion presenta
los resultados de las estimaciones. Finalmente, la séptima seccion concluye con los principales

hallazgos del estudio y las recomendaciones de politica que surgen de todo el analisis.

2. Servicios financieros y capacitacion ofrecidos por Acorde

Durante el periodo 2006 a 2010 inclusive, Acorde atendié anualmente las necesidades crediticias
de mas de 600 MiPyME®, la gran mayoria de las cuales eran micro y pequefias empresas. De
hecho, en el afio 2011 la cartera de crédito de Acorde constaba de 994 empresas, de las cuales
60% eran microempresas, 36% pequeias y solo 4% medianas. Es importante sefalar que el
tamafio del crédito varia significativamente segun el tamaiio de la empresa que es atendida por
Acorde. Asi, el préstamo promedio que obtiene una microempresa es de US$5.900, el de una
empresa pequefia es de US$20.700 y el de una empresa mediana es de US$72.600". La actividad
crediticia de Acorde constituye su principal razon de ser, toda vez que esta representa el 68% de
sus activos y el 59% de sus ingresos anuales®.

Ademas de lo anterior, Acorde ha procurado mejorar las oportunidades de crecimiento de
sus clientes otorgandoles servicios financieros diferentes del crédito, a saber: descuento de
facturas y ordenes de compra, asi como garantias de participacion y cumplimiento. Ademas,
Acorde ha facilitado a algunos de sus clientes servicios de capacitacion de corto plazo (CAP), los
cuales son impartidos por otras instituciones, contratadas por Acorde para tales propositos. Cabe

sefialar que estos servicios representan una fraccion muy pequeia de la actividad econdmica de

6 Especificamente, 812 durante 2006, 621 en 2007, 556 en 2008, 550 en 2009 y 688 en 2010.
7 Cifras proporcionadas por Acorde segin sus registros financieros en diciembre de 2011.
,

Idem.



Acorde. De hecho, en el afio 2011 los ingresos por SFDC y CAP representaron tan solo el 6% y
0,5% de los ingresos totales de esta institucién financiera, respectivamente’.

El descuento de facturas o factoreo es un instrumento financiero mediante el cual una
empresa obtiene financiamiento o anticipos de dinero al convertir en efectivo sus cuentas por
cobrar. Este mecanismo constituye una alternativa agil, econdmica y sencilla de financiamiento a
corto plazo para las empresas en crecimiento. De hecho, existen varios beneficios financieros
asociados con el uso de descuento de facturas por parte de las empresas clientes de Acorde: (i)
este tipo de servicio no requiere una garantia que grave los activos de la empresa cliente, (i1) la
empresa cliente logra un margen de crédito mayor que el que le ofreceria el sistema bancario
formal, (ii1) la empresa cliente no sufre ante problemas de pago de sus clientes, dado que la
gestion de cobro la realiza la empresa de factoreo y (iv) la empresa cliente obtiene un mayor
flujo de caja. También se obtienen beneficios administrativos al emplear el descuento de
facturas, entre los que cabe sefalar: (i) la empresa cliente se desentiende de la gestion de cobro,
(1) el esfuerzo que dedicaria al cobro puede ser redirigido a produccidn, ventas o desarrollo, y
(111) la institucion financiera que hace el factoreo puede fungir como asesor en el otorgamiento de
créditos ante otros intermediarios financieros.

El descuento de ordenes de compra consiste en otorgar a la empresa cliente un porcentaje
del monto de una orden de compra emitida por un cliente, a fin de que aquella cuente con los
recursos necesarios para dar inicio al trabajo contratado. Este mecanismo, que se agrega al de
descuento de facturas, permite que la empresa cliente cuente con capital de trabajo inicial para
cumplir las obligaciones adquiridas ante los clientes. Es importante sefalar que en la mayoria de
los casos, tanto en el descuento de facturas como en el de 6rdenes de compra, los clientes de las
empresas clientes de Acorde son instituciones publicas (en su mayoria) o empresas grandes que
operan en el pais, como supermercados o empresas manufactureras de prestigio. Este hecho,
asociado a los requisitos impuestos por la legislacion comercial para llevar a cabo actividades de
factoreo'’, exige que las MiPyME clientes de Acorde posean cierto grado de formalizacion,
como por ejemplo estar registradas en el Registro Publico de Costa Rica, en el Ministerio de

Hacienda, etc.

? fdem.
% Por ejemplo, que la factura a ser descontada tenga titulo, nimero consecutivo, nombre y niimero de cédula
juridica de la empresa emisora.



De acuerdo con los registros de Acorde, no es posible diferenciar entre el descuento de
facturas y el de 6rdenes de compra, por lo que ambos servicios se consideran como uno solo para
los propositos del presente estudio.

Las garantias de participacion y cumplimiento constituyen otros dos mecanismos que
facilitan que las MiPyME cuenten con mayor capital de trabajo y cumplan asi sus compromisos
con los clientes. Las garantias de participacion son utilizadas para garantizar el cumplimiento de
las condiciones indicadas en una licitacion. Son garantias emitidas por un banco por cuenta y
orden de una persona fisica o juridica a favor de un tercero. En este caso, la empresa no tiene
garantia de que obtendra la orden de compra de parte de la empresa licitante. Las garantias de
cumplimiento son utilizadas para garantizar el cumplimiento de las condiciones aprobadas en la
adjudicacion de una licitacion (i.e. una vez obtenida la orden de compra por parte de la
MiPyME). Al igual que en el caso anterior, estas son garantias emitidas por un banco por cuenta
y orden de una persona fisica a favor de un tercero. Es importante sefialar que, en ambos casos,
Acorde cuenta con una linea de financiamiento en varios bancos privados y en el Instituto
Nacional de Seguros para otorgar a sus clientes las garantias de participacion y cumplimiento
que ellos les soliciten, siempre y cuando las MiPyME solicitantes satisfagan los requisitos de la
legislacion comercial que regula esta actividad (i.e. que satisfagan cierto grado de
formalizacién).

Al igual que en el caso del descuento de facturas y 6rdenes de compra, a partir de los
registros de Acorde no es posible diferenciar entre las garantias de participacion y cumplimiento,
por lo que ambos servicios se consideran como uno solo para los propositos del presente trabajo.

Finalmente, los servicios de capacitacion brindados por Acorde a sus clientes son cursos
de muy corta duracion, que siguen principalmente la modalidad de charlas o talleres, en los que
se cuenta con el apoyo de socios comerciales, asociados de Acorde, consultores y empresarios
que imparten las charlas o talleres. El objetivo de estas capacitaciones consiste en brindar
informacion a los clientes a un costo relativamente bajo (US$13,00 —trece dolares por
participante'"), asi como aumentar la fidelidad de estos hacia Acorde. Estos cursos se imparten
mensualmente y sus contenidos son muy variados, como se muestra en el Anexo 1. Las charlas

tienen una duracion de una hora y media, mientras que los talleres duran de cuatro a ocho horas.

"!"Estimacién basada en los registros de Acorde del afio 2011.



En promedio, entre los afios 2006 y 2010, inclusive, Acorde realizd 26 cursos de capacitacion
por afio'.

Es importante sefalar que existe una gran movilidad entre las empresas clientes de
Acorde. Tanto es asi que para los propositos del presente estudio se identifico una poblacion
constante de solo 229 micro, pequefias y medianas empresas, las cuales mantenian un crédito
vigente con Acorde en el afio 2010 y habian sido clientes de esta institucion al menos desde el
afno 2008.

La seleccion de esta poblacion respondid a varios propositos. Primero, al incluir
empresas con al menos un crédito vigente en Acorde (linea de crédito o crédito especifico) se
obtiene un grupo uniforme en este sentido, lo que permite enfocar los esfuerzos del andlisis de
evaluacioén de impacto solo en el impacto de los SFDC y CAP. Segundo, al ser clientes vigentes
en el afo 2010/11 se facilita el proceso de obtencion de informacion que Acorde no posee en sus
registros y que es necesaria para la evaluacion de impacto. Tercero, al seleccionar empresas con
al menos tres afios de relacion comercial con Acorde (desde 2008 en adelante), se cuenta con
registros contables desde el afio 2006, ya que Acorde exige que sus clientes suministren
informacion de los ultimos dos afios de operacion, antes de otorgarles el primer crédito.
Finalmente, gracias al periodo considerado (2006 a 2010 inclusive), los SFDC y CAP han tenido
el tiempo suficiente para manifestar sus efectos sobre el desempeiio de las MiPyME bajo estudio.

En la poblacion de 229 MiPyME, hay 87 microempresas (38%), 121 pequefias empresas
(53%) y 21 medianas empresas (9%)". Ademas, estas empresas pertenecen a tres sectores
productivos especificos: 114 se dedican al comercio (50%), 75 se dedican a la prestacion de
servicios (33%) y 40 son industrias manufactureras (17%).

Respecto a los servicios financieros diferentes del crédito (SFDC), cabe sefialar que solo
65 de las 229 MiPyME (28%) han obtenido alguno de los tres SFDC brindados por Acorde a sus
clientes entre los afios 2006 y 2010 inclusive. De este grupo de empresas, 38 han descontado

facturas, 18 han descontado 6rdenes de compra y 40 han obtenido garantias de participacion'®.

12 Especificamente, 22 en el afio 2006, 25 en cada uno de los afios 2007 y 2008; 23 en el afio 2009 y 37 en el afio
2010.

5 Lo anterior segin la clasificacion del Ministerio de Economia, Industria y Comercio (MEIC), la cual clasifica
como microempresas a aquellas firmas con menos de 5 empleados, como pequeias aquellas que contratan entre 6 y
30 empleados, y como medianas aquellas que emplean entre 31 y 100 empleados.

' Claro esta, algunas empresas (muy pocas) han logrado tener acceso a mas de uno de estos servicios financieros
durante el periodo bajo analisis.



En sintesis, Acorde ha facilitado el incremento de capital de trabajo al 28% de los clientes con
los que mantuvo una relacion comercial por més de tres afios.

En cuanto a los servicios de capacitacion (CAP), solo 68 de las 229 MiPyME (30%) han
recibido algun tipo de capacitacion de muy corto plazo auspiciada por Acorde entre los afos
2006 y 2010 inclusive. De estas 68 empresas, 53 han participado en charlas, 26 en talleres, 9 en
foros y 4 en cursos sobre elaboracién de planes de negocios'.

Es interesante destacar que solo 18 empresas han recibido los dos tipos de servicios,
SFDC y CAP, ofrecidos por Acorde durante el periodo objeto de estudio. Es decir, los grupos de
MiPyME beneficiarias de los servicios financieros y de los de capacitacion son practicamente
diferentes, lo que debe tenerse en cuenta en la discusion de la metodologia de estimacion de

impacto y en el analisis de los resultados.

3. Revision de estudios

A nivel macroecondémico, la evidencia empirica sugiere la existencia de una relacion positiva
entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdémico (Levine, 1997 y 2005), la cual se
asocia con la idea de que el acceso al financiamiento facilita la acumulacion de capital y por
ende el crecimiento econdmico.

A nivel microecondmico, la relacion entre el financiamiento (reduccion de restricciones
financieras) y la productividad se ha articulado en modelos tedricos que sefialan que el acceso al
financiamiento facilita la inversion de las empresas en proyectos de larga duracion los que, a su
vez, incrementan la productividad. Levine (1991) y Bencivenga et al. (1995) encuentran que los
proyectos de larga duracion que aumentan la productividad son mds faciles de llevar a cabo
cuando existen mercados financieros liquidos donde sus duefios pueden vender sus
participaciones si necesitan capital antes de que el proyecto madure. Por otra parte, King y
Levine (1993) sostienen que los mercados financieros pueden movilizar ahorros al
financiamiento de proyectos con inversiones promisorias, gracias a la evaluacion de
emprendedores con prospectos interesantes. Finalmente, Aghion et al. (2007) sefialan que la
existencia de mercados crediticios perfectos incrementa la propension a incursionar en

inversiones de largo plazo y aumenta la productividad al disminuir el riesgo de liquidez

'S Cabe sefialar que la gran mayoria de estas empresas (68%) solo ha participado en un tipo de capacitacién de los
mencionados.



involucrado con estas inversiones. En resumen, los resultados de todos estos estudios apuntan a
que la eliminacion de las restricciones financieras facilita el incremento de la productividad de
las empresas.

Las evaluaciones rigurosas del impacto de los programas de financiamiento a las
MiPyME y en especial de las microempresas (microfinanzas), no solo son escasas, sino que no
existe una evidencia clara de que tales programas tengan un impacto positivo sobre los
beneficiarios'. De hecho, de acuerdo con Duvendack ef al. (2011), las principales revisiones de
los estudios publicados sobre los impactos de las microfinanzas (Sebstad y Chen, 1996; Gaile y
Foster, 1996, Goldberg, 2005; Odell, 2010; y Orso, 2011) concluyen que la evidencia
cuantitativa rigurosa de la naturaleza, magnitud y balance del impacto de las microfinanzas es
escasa y no concluyente (Armendariz de Aghion y Morduch, 2005 y 2010). En términos
generales, es ampliamente aceptada la apreciacion de que no existen estudios robustos que
muestren fuertes impactos de las microfinanzas (Armendariz de Aghion y Morduch, 2005,
paginas 199-230).

La reciente crisis financiera mundial ha estimulado la investigacion tendiente a
determinar qué funciona en términos del financiamiento a las empresas como mecanismo para
promover de nuevo el crecimiento del sector privado (McKenzie, 2010). En materia de evidencia
empirica sobre la relacion entre financiamiento y productividad a nivel microeconémico, Gatti y
Love (2008) encuentran que el acceso al crédito tiene un impacto positivo sobre la productividad
total de los factores en Bulgaria. Para ello, los autores utilizan un enfoque indirecto de dos fases:
(1) primero, estiman una funcion de produccion empleando el enfoque de Levinsohn y Petrin
(2003) para obtener las estimaciones de la productividad a nivel de empresa, y (ii) segundo,
emplean una ecuacion de productividad cuyo principal regresor es una medida de restriccion
financiera o acceso al crédito. Por su parte, Moreno-Badia y Slootmaekers (2008), al emplear un
enfoque directo en la estimacion del impacto de las restricciones financieras sobre la
productividad (enfoque estructural), encuentran que las restricciones financieras no reducen la
productividad en la mayoria de los sectores de Estonia. La excepcion en este caso es [&D, donde

el efecto negativo de las restricciones financieras sobre la productividad es notablemente

% Cualesquiera que sean las variables de resultado que se empleen en el analisis: ingresos, ventas, empleo, activos,
salud, educacién y empoderamiento, entre otras.



grande'’. De los hallazgos anteriores pareceria que la evidencia sobre el impacto del
financiamiento en la productividad de las empresas presenta resultados mixtos.

En cuanto al comportamiento de las ventas, por otra parte, De Mel et al. (2008a y 2008b)
encontraron, en Sri Lanka el primero y en México el segundo, que la reduccion de las
restricciones financieras a las empresas mediante el otorgamiento de subvenciones monetarias
(grants) aumenta sustancialmente las ventas promedio de las empresas que recibieron dichas
subvenciones. Los autores encuentran que este resultado se asocia al hecho de que la subvencion
se entregd a microempresarios con gran habilidad empresarial pero que tenian serias
restricciones financieras, lo cual es consistente con la vision de que los fracasos del mercado en
materia de crédito impiden que los negocios de empresarios talentosos alcancen el nivel 6ptimo.

En materia de generacion de empleo, De Mel et al. (2008b) encuentran que, aunque las
subvenciones otorgadas a microempresarios en Sri Lanka aumentan los ingresos de las empresas
beneficiarias, las mismas no generan un incremento significativo en el empleo. Esto se debe a
que muy pocas de estas empresas cuentan con duefios con habilidad, motivacion y ambicion
similares a las de los duefios de las empresas grandes. Por ende, pareceria que al estimar el
impacto de nuevas fuentes de financiamiento a las MiPyME seria conveniente considerar tales
tipos de atributos en los duefios de estas empresas, lo que en la practica entrafia dificultades, ya
que a menudo se carece de la informacion pertinente.

Con respecto a la evaluacion del impacto de los cursos de capacitacion, se cuenta con
muy pocas evaluaciones rigurosas. Karlan y Valdivia (2011) encuentran muy poca evidencia de
que los cursos de capacitacion produzcan cambios en variables clave del desempefio de las
empresas, tales como ventas, utilidades y empleo. En contraste, Bloom et al. (2011) muestran
que mediante una capacitacion bien estructurada es posible impactar el desempeio de las
empresas al modificar la forma en que estas son administradas. En un experimento aleatorizado,
brindaron un curso de capacitacion estructurado y de larga duracién a un grupo de subsidiarias
de una misma empresa textil en la India. Sus resultados muestran que la modificacion de las
practicas administrativas asociadas con la capacitacion impacta la productividad de las empresas
beneficiarias al mejorar la calidad y eficiencia administrativa, asi como la reduccion de

inventarios.

'7 Los autores sostienen que el enfoque estructural que ellos emplean es similar al usado en los estudios publicados
del comercio, donde se estima una ecuacion de produccion que directamente incluye las restricciones financieras
como un regresor, mientras permite que la produccion evolucione como un proceso autorregresivo de primer orden.

10



En términos mas generales, al analizar el impacto de los servicios de apoyo empresarial,
donde algunas veces se incluyen cursos de capacitacion, varios estudios han encontrado
evidencia de que este tipo de servicios impacta positivamente el desempefio de las empresas,
medido principalmente por el comportamiento de sus ventas, la generacion de empleo y la
productividad, dado que dichos servicios facilitan la mejora en la gestion de las firmas. Por
ejemplo, Tan y Lopez-Acevedo (2004) encuentran programas de asistencia técnica y
capacitacion que tienen impactos positivos sobre la productividad de las PyME de México. Otros
estudios con hallazgos en la misma direccion incluyen a Castillo ef al. (2011) en Argentina y
Lopez-Acevedo y Tan (2010) en varios paises de América Latina.

A partir de la revision realizada de los estudios publicados se puede argiiir que el impacto
de los servicios financieros y la capacitacion sobre el desempeio de las micro, pequefias y
medianas empresas depende en buena medida del tipo de servicio que se esté analizando y de sus
caracteristicas, asi como de la especificacion del modelo (supuestos) que se emplee para tal
estimacion.

Nuestro analisis busca aportar nueva evidencia empirica en este campo, esta vez sobre el
impacto de los servicios financieros diferentes del crédito (SFDC) en clientes de una entidad de
microfinanzas (Acorde), todos los cuales ya poseen un crédito con dicha institucion. Este ultimo
punto es importante, por cuanto conviene analizar, dentro de una evaluacion de impacto, aquellos
factores de contexto que pueden afectar los resultados de la intervencion, en nuestro caso, la
existencia de otras fuentes de financiamiento a las que pueden tener acceso los clientes de
Acorde, tanto en esta institucion como en otros intermediarios financieros (Duvendack et al.,
2011). Adicionalmente, se pretende mostrar hasta qué punto los cursos de capacitacion (CAP) de
muy corta duracion (pocas horas) pueden impactar o no el desempefio de las empresas clientes
de Acorde.

Con base en la discusion anterior, en principio asumimos la posicion de que los servicios
financieros impactaran positivamente las ventas y la generacion de empleo de las empresas
clientes de Acorde. Por otra parte, debido a que las capacitaciones que se brindan a estas
empresas son cursos de muy corta duracion cuyo proposito es suministrar informacion y
aumentar la fidelidad de los clientes, no se espera encontrar evidencia que respalde la hipotesis
de un impacto positivo de tales capacitaciones sobre el desempeiio de las empresas beneficiarias.

Un aporte importante que se hace en el presente esfuerzo consiste en analizar en forma conjunta
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como los SFDC y CAP impactan a las empresas que reciben simultaneamente este tipo de
servicios (tratamiento de programas multiples), un area poco explorada en los estudios de

evaluacion de impacto publicados (Crespi ef al., 2011).

4. Metodologia

Como es bien sabido, el reto de llevar a cabo una evaluacion de impacto es poder hacer una
comparacion entre el desemperio posterior a la intervencion del programa y lo que habria
ocurrido si la empresa no hubiese participado en él (Storey, 2004). Ahora bien, debido a que en
la practica el escenario hipotético nunca se puede observar, el desafio de las evaluaciones de
impacto consiste en identificar un grupo de empresas que sea similar al grupo de tratamiento o
beneficiarios del programa en todos sus aspectos, a excepcion de la participacion en el programa.
La selecciéon de este grupo de control es crucial, debido a que cualquier diferencia en el
desempefio del grupo de control y el grupo de tratamiento, en términos de atributos observados o
no observados, influye en la precision de los célculos del impacto neto del programa. Por ello,
como punto de partida se procede a explicar la estrategia de identificacion empleada para tratar
de corregir los posibles sesgos de seleccion y poder afirmar asi que los resultados obtenidos de la

evaluacion de impacto, son realmente atribuibles a la intervencion del programa (SFDC y CAP).

4.1. Estrategia de identificacion del grupo de control

Este estudio busca evaluar el impacto de los servicios financieros diferentes del crédito (SFDC)
brindados por Acorde a sus clientes durante el periodo 2006 a 2010 inclusive (descuento de
facturas, ordenes de compra, garantias de participacion y de cumplimiento), asi como de los
servicios de capacitacion de muy corto plazo (CAP) que estas empresas recibieron de terceros,
pero promovidos por Acorde, durante el mismo periodo. Debido a que durante el afio 2006
ninguna empresa del panel de datos recibid6 SFDC ni CAP, se considera este afio como el afio
base o pre-tratamiento, para efectos del analisis.

Como lo mostramos en la seccion 5, se construyd un panel de datos de empresas
clientes de Acorde para la evaluacion de impacto. En €l es posible identificar empresas

beneficiarias de los SFDC y CAP —antes y después de su acceso a estos servicios— asi como no

12



beneficiarias (i.e. empresas tratadas y control). Esta informacion nos permite identificar el efecto
de SFDC y CAP sobre las ventas, el empleo, la formalidad y el acceso al crédito en el sistema
financiero formal.

Para la estimacion del impacto de los SFDC sobre las ventas, combinamos el método de
emparejamiento —propensity score matching (PSM)"*~ con la estimaciéon de una funcién de
produccion Cobb-Douglas, empleando el enfoque de Levinsohn y Petrin (LP), el cual usa la
variable de insumos intermedios para controlar por la correlacion entre shocks no observables de
la productividad y los niveles de los insumos (problema de endogeneidad)’. Para las
estimaciones de impacto sobre el empleo, la formalidad y el acceso al crédito en el sistema
financiero formal combinamos el método de efectos fijos con el de emparejamiento. De esta
forma, mientras el PSM permite controlar por el sesgo de seleccion asociado con caracteristicas
observables de las empresas, el método de efectos fijos permite controlar por atributos no
observables que se consideran fijos en el tiempo (time-invariant firm characteristics) los cuales
pueden afectar la decision de la empresa de recibir un servicio como SFDC o CAP, o bien su
desempefio en el tiempo?’.

La seleccion del grupo de control requiere llevar a cabo un andlisis de las variables que
caracterizan al total de las empresas antes de ser beneficiarias de los SFDC o CAP (i.e. en 2006).
Debido a que las empresas beneficiarias participaron de los SFDC en diferentes momentos
durante el periodo objeto de andlisis, para estimar el PSM del panel se procedid a calcular una
variable ficticia D que toma el valor 1 si la empresa fue beneficiaria de SFDC al menos en una
ocasion durante el periodo (2006-2010) y 0 si nunca lo fue. Cabe aclarar que debido a que los
servicios de CAP son brindados por terceros a sugerencia de Acorde y la muestra de empresas es
pequefia (como se discute en la seccion 5 mas adelante), se consideran solo los SFDC en el

calculo de la variable D y la estimacién del PSM.

'8 Se entiende por emparejamiento el procedimiento por medio del cual, para el grupo de control, se escogen de
manera aleatoria empresas que muestran caracteristicas similares a las del grupo de tratamiento (como afios de
operacion de la empresa, sector econdmico al que pertenece, ubicacion geografica y numero de empleados) en
variables que podrian influir en los incentivos para participar en el programa y en el desempeiio de las empresas
tanto antes como después de la intervencion (Tan et al., 2007).

! Véase Levinsohn y Petrin (2003) y la implementacion del método LP en Stata en Petrin, Poi y Levinsohn (2004).
2% Cabe sefialar que el emparejamiento o propensity score matching (PSM) es uno de los métodos méas comunes
empleados en las evaluaciones de impacto mas sofisticadas y robustas, como se observa en los casos de estudio mas
recientes para algunos paises de América Latina (Lopez-Acevedo y Tan, 2010). Para una descripcion detallada de
este procedimiento y una clara aplicacion a casos empiricos véase también Bernal y Pefia (2011, cap. 6).
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El PSM estima la probabilidad de participacion de una empresa en los SFDC
(independientemente de si la empresa es beneficiaria del programa o no) como funciéon de un
conjunto de variables observadas. El primer paso consiste en estimar la probabilidad de
participacion como el criterio de emparejamiento entre las empresas beneficiarias (tratamiento) y
las no beneficiarias (control). Debido a que existe una gran cantidad de variables que
caracterizan a las empresas, es necesario reducir el niumero de estas variables a un escalar p(x),
definido abajo, para hacer el emparejamiento posible. Como bien lo sefiala Bernal y Pefia (2011)
es importante no omitir ninguna variable ni sobre-especificar el modelo, por lo que se debe ser
cuidadoso en el momento de decidir qué variables incluir. Por lo tanto, en nuestro caso se
incluyen en la estimacion unicamente aquellas variables que son significativas al 5%, tal y como
se muestra en la seccion 5.

El propensity score se define como la probabilidad condicional de que una empresa
llegue a ser beneficiaria de los SFDC, dado un conjunto X de variables observadas, lo cual se

expresa de la siguiente manera:
plx)=P(D=1|X =x)=E(D| X =x)

donde X es un vector de caracteristicas o variables individuales de la empresa y de entorno.

D= {1 si la empresa es beneficiaria
0,en otro caso

Rosenbaum y Rubin (1983) muestran que si el hecho de que una firma sea beneficiaria
o no es el resultado de un proceso de seleccion aleatoria en el vecindario definido por el vector
multi-dimensional X, esta seleccion es también aleatoria en la region definida por el escalar p(x).

De acé que el efecto promedio del tratamiento (SFDC) sobre las empresas beneficiarias (477)

pueda identificarse por la ecuacion:

ATT = E]Y, - Y, |- E[E]Y, - ¥, | p(x)]

E[Y, | plx).D =1]- E[Y, | p(x).D = 0]= E[Y; - ¥, | p(x)]
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donde Y; es la variable de resultado sobre la cual se estd midiendo el impacto del programa
SFDC, donde el subindice i indica el afio de observacion de la variable de resultado.

De esta forma, el impacto de SFDC puede estimarse como la diferencia del promedio de
la variable de resultado para el grupo de tratamiento (beneficiarias) y el grupo de control en el
area de soporte comun definida por el PSM.

El problema que presenta la anterior estimacion (A77) es que no considera la
posibilidad de sesgo de seleccion por variables no observadas y se dificulta también porque el
tratamiento no ocurre, de acuerdo con el panel de datos, en un mismo afio para todas las
empresas, ni es continuo una vez que la empresa comienza a ser tratada. Por ello, estimamos el
impacto de SFDC empleando los resultados del PSM para definir los grupos de tratamiento y
control en el soporte comun, y utilizamos dos procedimientos de estimacion de las ecuaciones de
impacto (a ser explicados mas adelante) por medio del método de regresion empleando el

enfoque de LP y el de efectos fijos.

4.2. Especificacion de los modelos

Para la estimacion de impacto de los SFDC y CAP sobre las empresas clientes de Acorde,
aplicamos un conjunto de modelos de regresion al panel de datos, relacionando la variable de
resultado (dependiente) con un conjunto diferente de covariables, incluida una variable ficticia

que mide si la empresa fue beneficiaria o no de los SFDC.

Impacto de los SEFDC y CAP sobre las ventas
Nuestro modelo para la medicioén del impacto de los servicios financieros diferentes del
crédito (SFDC) sobre las ventas, se estima empleando una funcion de produccion Cobb-Douglas

ampliada, la cual se expresa en términos logaritmicos de la siguiente forma:

InY;, = By + BiInL;; + B,InK; + PsInll;, + 6,InPLP;; + 6,5, + 05S, + y1D;y + € + 0y
(1)

donde InY; es el logaritmo natural de las ventas reales (variable dependiente sobre la que se

desea estimar el impacto de los SFDC), InLes el logaritmo natural del empleo o numero de
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trabajadores, /nK es el logaritmo natural del capital y /n Il es el logaritmo natural de los insumos
intermedios.

Como se observa en la ecuacion (1), modelamos la intervencion (SFDC) usando como
variable de impacto Dy, la cual identifica si la empresa fue beneficiaria de los SFDC. Ademas,
controlamos por un conjunto de atributos de la empresa que se consideran de interés para el
analisis, especificamente la actividad a que se dedica la empresa (S; y S, son variables
dicotémicas que permiten controlar por sector productivo al que pertenece la empresa, comercio,
manufactura o servicios)’' y por el nivel de endeudamiento total de la firma (es decir, el
logaritmo natural del valor de sus pasivos a largo plazo, /n PLP ). Esta ultima variable es de suma
importancia, ya que ayuda a controlar por fuentes de financiamiento diferentes de las SFDC, a
las que puede haber tenido acceso la empresa, tanto en Acorde como en otras instituciones
financieras del pais. El Anexo 2 incluye una descripcion detallada de las variables incluidas en el
modelo. Por ultimo, ¢; es un efecto no observado especifico de la empresa e invariable en el
tiempo que puede impactar la variable de resultado (por ejemplo, una habilidad no observada del
gerente de la empresa) y g;; un componente puramente estocastico.

El reto en la estimacion del modelo 1 consiste en estimar el coeficiente y; eliminando
cualquier sesgo derivado ya sea de la seleccion de las empresas beneficiarias, o de problemas de
endogeneidad tipicos en la estimacion de funciones de produccion. Es por ello que en la
estimacion del modelo 1 combinamos el método de emparejamiento —propensity score
matching (PSM)— con el enfoque de Levinsohn y Petrin (2003), al que, como se recordara,
denominamos LP. El método LP emplea la variable insumos intermedios Il para controlar por la
correlacion entre shocks no observables de la productividad y los niveles de los factores o
insumos de producciéon. En sintesis, el coeficiente y; mide el impacto del programa (SFDC)
sobre las ventas o variable de resultado (/nY;).

Cabe sefialar que por la naturaleza de la intervencion (SFDC) no se considera posible
que el impacto tome tiempo en materializarse, sino que se debe producir en el mismo afio en que
la empresa descontd facturas/Ordenes de compra y/u obtuvo garantias de participacion y
cumplimiento. Es decir, el impacto de D;, sobre la variable de resultado /nY; —ventas— se supone

que se da en el mismo afo ¢.

21 . .. . . . . . .
Como es usual, se emplean solo dos variables ficticias (binarias) para evitar perfecta multicolinealidad entre estas
variables.
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Debido a que los clientes de Acorde también han recibido charlas y talleres cortos de
capacitacion (CAP) durante el periodo bajo andlisis, interesa estimar no solo el impacto
individual de SFDC y CAP, sino también el impacto combinado de ambas intervenciones. Por
ello, siguiendo a Crespi ef al. (2011) y Castillo et al. (2011), modificamos el modelo 1 de la

siguiente forma:

lTlYit = ﬂo + ﬂllnLit + ,lenKl-t + ,Bglnllit + 91lnPLPit + 9251 + 9352 + Y1Dit + yzCAPit +
Y3DxCAP;; + €; + 04+(2)

donde se han incluido dos variables ficticias, una para cada tipo de programa (D para SFDC y
CAP para capacitacion) y una adicional para la interaccion de los dos programas (DxCAP).

Para mostrar la robustez de la estimacion del modelo 1, esta se lleva a cabo empleando
tres técnicas: (i) estimando el modelo 1 por minimos cuadrados ordinarios (MCO) pero
empleando el enfoque de Levinsohn y Petrin (MCO-+LP) para corregir por problemas de
endogeneidad y usando el panel de datos de toda la muestra; y (ii) estimando el modelo 1 por el
método de MCO-+LP, pero empleando el panel de datos solo para las empresas que pertenecen al
soporte comun (segun los resultados del PSM). Finalmente, se estima el modelo 2 por el método
de MCO+LP empleando el panel de datos solo para las empresas del soporte comun e

incluyendo la variable sobre capacitacion y su interseccion con la variable de SFDC.

Impacto de los SEFDC y CAP sobre el empleo y la formalizacion
Para la estimacién de impacto de los SFDC y CAP sobre las variables de empleo y la
formalizacion de las empresas clientes de Acorde, aplicamos un conjunto de modelos de
regresion al panel de datos, relacionando la variable de resultado con un conjunto de covariables,
incluyendo una variable ficticia que mide si la empresa fue beneficiaria o no de los SFDC.
Nuestro modelo basico se basa en Lopez-Acevedo y Tan (2010), y Alvarez (2011), y

puede describirse mediante el siguiente conjunto de ecuaciones:

VR = a+ BDi +9X; +v; + e (3)
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donde VR; es la variable de resultado (empleo o grado de formalizacion) sobre la que se desea
estimar el impacto de los SFDC. Por otra parte, v; es un efecto no observado especifico de la
empresa e invariable en el tiempo que puede impactar la variable de resultado (sector productivo,

capacidad del gerente, etc) y g, un componente puramente estocastico. El reto en la estimacion
del modelo 3 consiste en estimar el coeficiente S eliminando cualquier sesgo derivado de la

seleccion de las empresas beneficiarias debido a variables observables y no observables. Es por
ello, que combinamos el método de regresion con efectos fijos con el de emparejamiento —

propensity score matching (PSM)— para evitar ese tipo de sesgos. En sintesis, el coeficiente f

mide el impacto del programa (SEDC) sobre la variable de resultado VR;;>.

Como se observa en la ecuacion (3), modelamos la intervencion (SFDC) usando a D;
como variable de impacto, la cual identifica si la empresa fue beneficiaria de los SFDC. Ademas,
controlamos por un importante atributo de la empresa X;; que se considera de interés para el
analisis, especificamente el nivel total de endeudamiento de la firma (valor de los pasivos a largo
plazo). Esta ultima variable es de suma importancia, dado que ayuda a controlar por fuentes de
financiamiento diferentes de las SFDC a las que puede haber tenido acceso la empresa, tanto en
Acorde como en otras instituciones financieras del pais. Véase el Anexo 2 para una descripcion
detallada de las variables incluidas en los modelos.

Cabe sefialar que por la naturaleza de la intervencion (SFDC) no se considera posible
que el impacto tome tiempo en materializarse, sino que debe producirse en el mismo afio en que
la empresa descontd facturas/Ordenes de compra y/u obtuvo garantias de participacion y
cumplimiento. Es decir, se supone que el impacto de D;, sobre la variable de resultado VR; se da
en el mismo afio ¢.

Debido a que los clientes de Acorde también han recibido charlas y talleres cortos de
capacitacion (CAP) durante el periodo del anélisis, interesa estimar no solo el impacto individual
de SFDC y CAP, sino también el impacto combinado de ambas intervenciones. Por ello,
siguiendo a Crespi ef al. (2011) y Castillo ef al. (2011), modificamos el modelo 3 de la siguiente

forma:

VRit =a+ .BDit + SCAPlt + PDithAPit + 19Xl't + TT; + Tit (4)

22 Para la demostracion de este resultado, véase Lopez-Acevedo y Tan (2010, cap. 4, p. 67).
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donde se han incluido dos variables ficticias, una para cada tipo de programa (D para SFDC y
CAP para capacitacion) y una adicional para la interaccion de los dos programas (DxCAP).

Al igual que en el caso de las ventas, para mostrar la robustez de la estimacion del
modelo 3, esta se lleva a cabo empleando varias técnicas: (i) estimando el modelo por el método
de MCO empleando el panel de datos de toda la muestra; (ii) estimando el modelo por el método
de MCO empleando solo el panel de datos de las empresas que pertenecen al soporte comun,
seguin los resultados del PSM; y (iii) estimando el modelo por el método de MCO empleando
solo el panel de datos de las empresas del soporte comuin y controlando por efectos fijos.
Finalmente, se estima el modelo 4 por el método de MCO empleando solo el panel de datos de

las empresas del soporte comun y controlando por efectos fijos.

Impacto de los SFDC y CAP sobre el acceso al financiamiento en el sistema financiero formal
costarricense

En este caso se estima el modelo 3, pero empleando una funcion probit, ya que la variable
de resultado es dicotomica (si la empresa tiene o no acceso al financiamiento en el sistema
financiero formal costarricense). Al igual que en los otros modelos, para mostrar la robustez de
la estimacion del modelo 3, esta se lleva a cabo empleando dos técnicas: (1) estimando el modelo
como una funcién probit y empleando el panel de datos de toda la muestra, y (ii) estimando el
modelo como una funcion probit, pero empleando el panel de datos solo para las empresas que

pertenecen al soporte comun, segtin los resultados del PSM.

5. Datos y fuentes de informacion

Para la evaluacion de impacto de los servicios financieros y la capacitacion, se construyod un
panel de 77 empresas clientes de Acorde, con informacion sobre el periodo de 2006 a 2010
inclusive. Para ello se trabajé inicialmente con una muestra de la poblacion de 229 MiPyME que

han sido clientes de esta institucion financiera al menos desde el afio 2008%°. La definicion de las

3 Varios factores impidieron contar con una muestra de mayor tamafio, entre los cuales cabe sefialar la venta de
parte de la cartera de clientes de Acorde a otra institucion financiera, el cese de la relacion comercial con algunos
clientes, el cierre de las operaciones de otros, la inclinacién a no suministrar informacion en casos en que el crédito
se encontraba en proceso de cobro judicial y la falta de registros contables adecuados por parte de algunas pocas
empresas.
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variables se presenta en el Apéndice 1. Para lograr este propdsito fue necesario combinar tres
fuentes de informacion diferentes: (1) los registros de Acorde, (i1) una encuesta telefonica y (ii1)

otras fuentes de informacion.

5.1. Registros de Acorde

En el cuadro 5.1 se presenta la distribucion de la muestra de 77 empresas para cada uno de los
cinco afios del panel. De alli se observa que, en términos generales, las empresas de esta muestra
aumentaron de tamafo durante el periodo bajo analisis, siendo cada vez menor el niumero de
microempresas y mayor el de las pequefias y medianas. De hecho, entre los afios 2006 y 2010
inclusive, el nimero de microempresas bajé de 31 a 14, disminuyendo su importancia relativa en
la muestra de 40% a 18%. En contraste las pequefias empresas han aumentado su importancia
relativa de un 52% en el 2006 a un 66% en el 2010, mientras que las medianas, pasaron de un

8% en 2006 aun 16% en 2010.

Cuadro 5.1 Empresas seleccionadas segin afio y tamafio, Acorde de 2006 a 2010
(Absoluto y porcentual)

Afios Micro Pequeias Medianas Total

Abs % Abs % Abs % Abs %
2006 31 40% 40 52% 6 8% 77 100%
2007 24 31% 45 58% 8 10% 77 100%
2008 15 19% 51 66% 11 14% 77 100%
2009 13 17% 53 69% 11 14% 77 100%
2010 14 18% 51 66% 12 16% 77 100%

Fuente: Expedientes de clientes de Acorde 2006-2011.

Gracias a los registros de Acorde se pudo obtener la informacion contenida en los cuadros
5.2 y 5.3. En estos cuadros se muestran las frecuencias de las empresas del panel que han
recibido servicios financieros (SFDC) y capacitacion. De la informacion alli contenida, se
observa que el 57% de las empresas recibieron SFDC y 22% CAP en uno o varios de los afios
que van de 2006 a 2010. Ademas, se aprecia en ambos casos que el porcentaje de empresas que
recibieron SFDC y CAP aument6 en forma sostenida entre los afios 2006 a 2009, mientras que

en 2010 el uso de ambos servicios disminuy6. Debido a que durante el afio 2006 ninguna
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empresa recibié SFDC, se considera este afio como el afio pre-tratamiento para fines del presente

analisis.

Cuadro 5.2 Empresas seleccionadas segin el servicio financiero diferente del crédito

(SFDC) recibido por aiio, Acorde de 2006 a 2010
(Absoluto y porcentual)

Aiios
Periodo
Variabl 2006 2007 2008 2009 2010
ariables 2006-2010
S (] S () S () S (] S () S ()
Ab % Ab % Ab % Ab. % Ab % Ab %
Recibioé descuento de
L, (0] (0] 0 (] (0]
facturas u 6rdenes de 0 0 6 8% 8 10% 17 22% 16 21% 26 34%
compra (dfoc)
Recibid garantias de
participacion o 0 0 4 5% 26 34% 29 38% 30 39% 32 42%
cumplimiento (gpc)
Recibié SFDC
(dfoc +gpc) 0 0 9 12% 32 42% 39 51% 38 49% 44 57%
Total muestra 77 77 77 77 77 77

Fuente: Expedientes de clientes de ACORDE 2006-2011.

Cuadro 5.3 Empresas seleccionadas que recibieron capacitacion (CAP) por aiio, Acorde de
2006 a 2010
(Absoluto y porcentual)

Anos

Periodo
2006 2007 2008 2009 2010
Variable 2006-2010

Abs| % |Abs| % |[Abs| % |Abs| % |Abs| % |Abs| %

Recibié capacitacion (CAP) 0 [0%| 8 | 10% | 9 | 12% | 10 | 13% | 6 8% | 17 | 22%

Total muestra 77 77 77 77 77 77

Fuente: Expedientes de clientes de ACORDE 2006-2011.
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5.2. Encuesta telefonica

Por medio de una encuesta telefonica realizada a las 77 MiPyME que constituyen la muestra
objeto de estudio, fue posible obtener la informacion adicional requerida para controlar el efecto
de otras variables (diferentes de SFDC y CAP), sobre las variables de resultado o impacto

(ventas, empleo, formalidad y acceso al crédito).

Cuadro 5.4 Empresas seleccionadas que cuentan con acceso al crédito en el sistema

financiero formal por afio, Acorde de 2006 a 2010
(Absoluto y porcentual)

Anos
Variable 2006 2007 2008 2009 2010
Abs % Abs % Abs % Abs % Abs %

Cuenta con al menos un crédito en
el sistema financiero formal
Total muestra 77 77 77 77 77

24 31% 25 32% 29 38% 31 40% 35 45%

Fuente: Entrevistas realizadas a las empresas seleccionadas.

En el cuadro 5.4 se observa que la gran mayoria de las empresas objeto de estudio no
cuenta con acceso al crédito en el sistema financiero formal (es decir bancos y/o firmas
financieras reguladas por la Superintendencia General de Entidades Financieras de Costa Rica).
No obstante, la cantidad de empresas con acceso al sistema financiero formal ha ido aumentando

desde el afio 2006 a 2010, hasta llegar a ser poco menos de la mitad de la muestra (45%).

5.3. Otras fuentes de informacion

El Reglamento de la Ley de Fortalecimiento de las Pequenas y Medianas Empresas (Ley 8262)
del afio 2006, elaborado por el Ministerio de Economia, Industria y Comercio (MEIC), define
como empresas formales a aquellas que cumplen al menos dos de tres criterios: (i) el pago de
impuestos a la renta y a las ventas (IRV); (i1) la contribucién de cargas sociales a la Caja
Costarricense del Seguro Social (CS); y (ii1) p6liza de riesgos laborales con el Instituto Nacional
de Seguros (PRL).

A pesar de la existencia de la legislacion indicada, lamentablemente no existen en Costa

Rica registros de empresas segiin su grado de formalizacion. Por ello, para efectos del presente
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proyecto fue necesario acudir a cada una de las tres instituciones involucradas en el proceso de
formalizacion segin la Ley 8262 y solicitar la informacion pertinente para cada empresa del
panel. Asi, con la ayuda de los funcionarios de estas instituciones, se consultaron los registros de
la Caja Costarricense del Seguro Social (CCSS), el Instituto Nacional de Seguros (INS) y el
Ministerio de Hacienda (MH). El objetivo fue determinar para cada empresa y cada uno de los
cinco afios del panel (2006 a 2010 inclusive) si se cumplia con el pago de impuestos a la renta y
a las ventas, las cargas sociales y la podliza de riesgos laborales, asi como desde cuando la
empresa cumplia con estas obligaciones.

El cuadro 5.5 muestra que la mayoria de las empresas del panel se hicieron clientes de
Acorde a partir del afio 2006, fecha en la cual el 87% del total de las empresas clientes ya eran
contribuyentes del MH, el 75,3% contribuian con el sistema de seguridad social (CCSS) y el
70,1% pagaban polizas de riesgo laboral al INS. Asi, se puede concluir que en dicho afio el grado
de formalizacion era relativamente alto entre las empresas clientes, y ha ido aumentando con el
tiempo hasta alcanzar la casi totalidad de las empresas en el afio 2010. Este ultimo resultado
plantea la pregunta de hasta qué grado la asociacién con Acorde ayudo a la formalizacién de las

empresas bajo estudio.
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Cuadro 5.5 Empresas seleccionadas segun afio, registradas en
Acorde, MH, CCSS e INS, de 2006 a 2010

(Porcentual)
Inicio de relaciones comerciales | Porcentaje de empresas registradas en el MH, CCSS e INS (i.e. grado
con Acorde formalizacion)

Ano

Frecuencia % Porcentaje i ccss INS

acumulado [ Abs % Abs % Abs %

1995 1 1,3 1,3 12 15,6 0 ,0 11 14,3
1997 3 3,9 5.2 23 29,9 0 ,0 16 20,8
1999 2 2,6 7,8 31 40,3 0 ,0 20 26,0
2000 0 ,0 7,8 35 45,5 0 ,0 24 31,2
2001 0 ,0 7,8 39 50,6 35 45,5 26 33,8
2003 1 1,3 9,1 48 62,3 44 57,1 37 48,1
2004 4 5,2 14,3 57 74,0 49 63,6 45 58,4
2005 6 7,8 221 61 79,2 54 70,1 52 67,5
2006 16 20,8 42,9 67 87,0 58 75,3 54 70,1
2007 13 16,9 59,7 75 97,4 66 85,7 60 77,9
2008 30 39,0 98,7 75 97,4 70 90,9 63 81,8
2009 1 1,3 100,0 76 98,7 71 92,2 65 84,4
2010 0 ,0 100,0 77 100,0 73 94,8 66 85,7

Fuente: Expedientes de empresas seleccionadas y datos obtenidos de la Caja Costarricense de Seguro
Social (CCSS), el Instituto Nacional de Seguros (INS) y el Ministerio de Hacienda (MH).

6. Estimacion y resultados

6.1. Emparejamiento (PSM)

Para realizar la estimacion del efecto de SFDC usando el método de emparejamiento del vecino
mas cercano, primero se debe estimar la probabilidad de participacion en el programa o
propensity score (pscore). Dado que la variable dependiente, participacion, es una variable
binaria, esta decision se puede estimar usando el modelo probit. Primero, hemos incluido en la
estimacion de la decision de participacion unicamente aquellas variables que son significativas al
5%. Como se observa en el cuadro 6.1, estas variables resultaron ser: el logaritmo natural de la
productividad media del trabajo (prodmed), medida como el logaritmo natural de la razén del
valor agregado (ventas menos costo de ventas) y el nuimero de empleados; monto en colones del
pasivo a largo plazo (PLP); y una variable ficticia, donde el valor 1 indicaba que la empresa tenia

una edad de entre 10 y 20 afios (edad), todas ellas medidas en el afio 2006.
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Cuadro 6.1 Variables significativas al 5% resultantes del analisis del Propensity Score

Matching, medidas en el afio 2006
(Coeficiente y P-Valor)

Resulatdos PSM

Variable explicativa Coeficiente P -valor
Productividad media del trabajo (prodmed) 0,4095872** 0,031
Pasivo a largo plazo (plp) 3,11e-08** 0,043
Edad de la empresa (edad) 0,4341933 0,162
Constante -6,081488** 0,025
Numero de observaciones 75

LR chi2 13,39

Prob > chi2 0,0039

Pseudo R2 0,1302

Nota: ** denota un coeficiente estadisticamente significativo al 5%.
Fuente: Expedientes de clientes de Acorde 2006.

Notese que todas las variables incluidas son altamente significativas, excepto la variable
edad, y que ademas, el modelo es significativo en su conjunto. Con los coeficientes estimados se
predice la probabilidad de participacion en el programa (SFDC) tanto para el grupo de
tratamiento como para el de control. Para obtener el soporte comun se impone la condicion de
eliminar el 20% de las observaciones que corresponden a rangos de la probabilidad de
participacion que tienen la densidad mas baja en la probabilidad de participacién®®. El resultado
se muestra en el cuadro 6.2. De alli se puede observar que la muestra de soporte comun es de 67

empresas, de las cuales 34 recibieron tratamiento (SFDC) y 33 pertenecen al grupo de control.

24 . .. . . , . S .y

Es decir, se eliminan las observaciones del grupo de tratamiento que estan por encima de la maxima observacion
del grupo de control, al mismo tiempo que se eliminan las observaciones del grupo de control que se encuentran por
debajo de la observacion minima del grupo de tratamiento.
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Cuadro 6.2 Empresas seleccionadas para soporte comin segin condicion del tratamiento

(Absoluto y porcentual)

Soporte comun
Tratado
Fuera Dentro Total
0 33 33
No
0% 100% 100%
i 8 34 42
19% 81% 100%
8 67 75
Total
11% 89% 100%

Fuente: Expedientes de clientes de Acorde 2006.

Ademas, en el grafico 6.1 se presentan los resultados del PSM para las empresas de los grupos de

tratamiento y control, seleccionadas previamente dentro del soporte comun.

Grafico 6.1 Densidades de las empresas tratadas y no tratadas,
resultantes del PSM en el soporte comun, Acorde 2006

Propensity Score con Soporte Comun

Densidad

. d 1
Probabilidad de ser tratado

Participante=1

No participante=0

Fuente: Expedientes de clientes de Acorde 2006.
6.2. Pruebas de robustez del PSM

Con el propésito de verificar la calidad del emparejamiento se utilizaron dos procedimientos. El
primer procedimiento consistid en dividir las observaciones en un numero 6ptimo de bloques,

seglin la probabilidad de participacion de cada empresa de acuerdo con el modelo anteriormente
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especificado (cuadro 6.1), de manera que las probabilidades promedio de participacién en el
programa del grupo de control y el de tratamiento no sean estadisticamente diferentes dentro de
cada bloque. Asi, empleando el limite inferior del pscore se determind un ntimero 6ptimo de 4
bloques y se probd, bloque por bloque, que no existian diferencias estadisticamente significativas
entre las empresas de tratamiento y control en las variables incluidas para predecir la
probabilidad de participacion®.

El segundo procedimiento para verificar la calidad del emparejamiento consistid en
estimar el modelo probit de la probabilidad de participacion como funcion de las caracteristicas
observadas escogidas, controlando también por la probabilidad predicha. Si el emparejamiento
fue exitoso y los grupos son comparables, los coeficientes asociados a las caracteristicas de las
empresas no deben ser estadisticamente significativos.

El resultado del cuadro 6.3 presenta la estimacion de un modelo probit con el indice de
tratamiento como variable dependiente y, como independientes, la probabilidad de participacion
(pscore) y todas las variables explicativas incluidas en la ecuacién de seleccion (o modelo de
participacion). Se espera que todas las variables de la regresion, incluyendo pscore, resulten no
significativas. Por ello, de acuerdo con los resultados del cuadro 6.3 se puede concluir que el
emparejamiento es bueno ya que, una vez que se controla por la probabilidad de participacion,

las demas variables no resultan significativas para explicar el tratamiento.

23 Para esto se utilizo el comando pscore de STATA. Los bloques obtenidos con este programa fueron el 2, 3, 4 y 5.
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Cuadro 6.3 Estimacién del modelo probit del indice de Tratamiento segiin variables

independientes, Acorde 2006

Variable explicativa dF/dx P -valor
pscore -1,971194 0,645
Productividad media del trabajo (prodmed) 0,4560166 0,485
Pasivo a largo plazo (plp) 3,13E-08 0,473
Edad de la empresa (edad) 0,4476527 0,488
Numero de observaciones 75

LR chi2 13,65

Prob > chi2 0,0085

Pseudo R2 0,1327

Fuente: Expedientes de clientes de Acorde 2006.

Antes de analizar los resultados del modelo descrito en la seccion 4 del marco
metodoldgico, conviene discutir las estadisticas descriptivas de las variables objeto de analisis,
asi como las diferencias de promedios de las variables de resultado entre los grupos de
tratamiento y control.

De acuerdo con las cifras del cuadro 6.4 los valores promedio de las variables en el
grupo de tratamiento son ligeramente superiores a sus correspondientes en el grupo de control.
No obstante, al realizarse las pruebas de diferencias de medias (cuadro 6.5), se encontr6 que solo
en el caso de las ventas reales, el costo de las ventas o insumos intermedios, el grado de
formalidad y la edad de las empresas, ambos grupos realmente muestran valores promedios
estadisticamente diferentes. Asi, pareceria que las empresas del grupo de tratamiento muestran
valores de ventas, insumos intermedios, formalidad y edad ligeramente mayores que los
correspondientes valores en el grupo de control. La pregunta a contestar es si dicha diferencia, en
el caso de las ventas y la formalidad, es atribuida o no a la intervencion bajo estudio (SFDC y/o

CAP). Este asunto se aborda en la siguiente seccion.
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Cuadro 6.4 Estadisticas descriptivas segin variables objeto de analisis por condicion de
tratamiento, Acorde de 2006 a 2010

- Control Tratadas
Descripcion - -
Obs Prom sd min max Obs Prom sd min max
logaritmo natural de las ventas 238 17,29 1,10 13,88 19,99 92 17,64 0,91 13,78 19,27
logaritmo natural del empleo 238 2,28 0,92 0,00 5,59 92 2,44 0,83 0,00 4,53
logaritmo natural del capital 231 14,97 1,56 9,91 18,35 89 14,98 1,66 10,28 18,33

logaritmo natural del costo de ventas 213 16,72 1,32 12,69 19,53 81 17,02 1,04 13,78 18,77
logaritmo natural del pasivo a largo pla] 179 15,25 1,19 11,00 17,33 62 15,14 1,42 11,53 17,36

productividad total de los factores 208 40,46 18,29 16,42 | 148,34 78 43,78 14,48 14,93 98,53
grado de formalidad 238 2,34 0,86 0,00 3,00 92 2,67 0,60 1,00 3,00
edad de la empresa 238 0,39 0,49 0,00 1,00 92 0,57 0,50 0,00 1,00

Nota: Obs = observaciones; Prom = promedio; sd = desviacién; min = minimo; max = maximo.
Fuente: Expedientes de clientes de Acorde 2006-2010.

Cuadro 6.5 Prueba de diferencia de medias entre los grupos de control y tratamiento segun

las variables objeto de analisis, Acorde de 2006 a 2010

. Control Tratadas Ha: diff =0
Variables - -
Promedio Promedio Pr(|T|>|t])
logaritmo natural de las ventas 17,29 17,64 0,0057***
logaritmo natural del empleo 2,28 2,44 0,1393
logaritmo natural del capital 14,97 14,98 0,9927
logaritmo natural del costo de ventas 16,72 17,02 0,0379**
logaritmo natural del pasivo a largo plazo 15,25 15,14 0,5476
productividad total de los factores 40,46 43,78 0,1509
grado de formalidad 2,34 2,67 0,0006***
edad de la empresa 0,39 0,57 0,0041***

Nota: *, ** y *** denotan coeficientes estadisticamente significativos al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Fuente: Expedientes de clientes de Acorde 2006-2010.

6.3. Resultados

En esta seccion se presentan los resultados de los modelos 1, 2, 3 y 4, obtenidos para las cuatro
variables de impacto, segun se explico en la seccion anterior. En el caso de las ventas reales, los
modelos 1 y 2 se estimaron por medio de minimos cuadrados ordinarios (MCO) pero
combinando el método de emparejamiento (PSM) y el método de Levinsohn y Petrin —LP—
(2003)*. El primer método nos permite controlar la influencia de ciertos atributos observables

sobre las ventas reales de las empresas, en tanto que el segundo nos permite corregir problemas

?6 Se utilizé la rutina de Stata sugerida por Petrin, Poi y Levinsohn (2004) para implementar la correccion por
endogeneidad propuesta por Levinsohn y Petrin (2003).
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de endogeneidad asociados con la posible relacion entre el shock de productividad y el uso de
insumos por parte de las empresas. En el caso del empleo y el grado de formalizacion, los
modelos se estimaron mediante minimos cuadrados ordinarios (MCO), combinando los métodos
de PSM y efectos fijos. La idea acé es controlar tanto el efecto de variables observables como el
de variables no observables que se suponen constantes en el tiempo sobre las variables de
resultado. Por ultimo, en el caso del acceso al crédito en el sistema financiero formal
costarricense se empled la misma tactica que en el caso del empleo, pero usando una funcion

probit, dado que la variable dependiente (acceso al servicio financiero) es una variable binaria.

6.3.1. Impacto sobre las ventas

Como se comentd en la cuarta seccion, para la estimacion del impacto de los servicios
financieros diferentes del crédito sobre las ventas se emplea una funcion de produccion Cobb-
Douglas ampliada, la cual se estima usando el método LP. El cuadro 6.6 muestra los resultados
del impacto de los servicios financieros diferentes del crédito sobre el logaritmo de las ventas
reales de las micro y pequefias empresas clientes de Acorde (modelos 1 y 2)*’. Para mostrar la
robustez en la estimacion se estima el modelo 1 empleando primero el método LP sobre el total
de la muestra (columna 1) para luego utilizar dicho método sobre las empresas del soporte
comun, de conformidad con los resultados del PSM (columna 2). Posteriormente, se emplea este
ultimo método (LP y PSM) para las estimaciones del modelo 2, como se muestra en las
columnas tercera a sexta del cuadro 6.6.

La primera columna muestra un coeficiente positivo y significativo solo en el caso de
los insumos intermedios, no asi en los casos del capital y el trabajo. Ademas, se observa un
impacto positivo y significativo de los servicios financieros (coeficiente asociado con la variable
de tratamiento D) sobre las ventas reales de las empresas. En este caso, el resultado sefiala que
aquellas empresas que recibieron descuentos de facturas/6rdenes de compra y/o garantias de
participacion y cumplimiento, lograron crecer, en términos de ventas, 0,105 puntos porcentuales
mas que aquellas que no obtuvieron acceso a este tipo de servicios™. La segunda columna del

cuadro 6.6 muestra los resultados del modelo 1 cuando se emplea, en lugar de la muestra total, el

27 Conviene indicar que en la estimacion del modelo 1 se incluyen como regresores las mismas variables utilizadas
para predecir la participacion D ya que dichas variables afectan el comportamiento de la variable dependiente y por
ende su efecto debe de aislarse del de D.

2% Cabe recordar que la variable ventas estd medida en términos logaritmicos.
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soporte comun obtenido del andlisis de emparejamiento (propensity score matching). Los
resultados de la segunda columna son mas robustos que los mostrados en la primera columna en
el caso del coeficiente de empleo, el cual es positivo y significativo. No obstante, el coeficiente
asociado con la variable de tratamiento D, si bien es positivo y significativo, su nivel de
significancia es ahora menor (al 10%).

Al estimarse el modelo 2, en el cual se incorpora la interaccion de los servicios
financieros diferentes del crédito D con los de capacitacion CAP se obtiene un valor positivo y
significativo para la variable de tratamiento (al 10%), pero no asi para la capacitacion y su
interseccion con D. En otras palabras, pareceria que aquellas empresas que recibieron descuentos
de facturas u ordenes de compra y/o garantias de participacion y cumplimiento lograron crecer,
en términos de ventas, 0,129 puntos porcentuales mas que aquellas que no obtuvieron acceso a
este tipo de servicios.

Las demaés especificaciones del modelo 2 en las columnas (4) a (6), donde se desagrega
el tratamiento entre descuentos de facturas u ordenes de compra (dfoc) y garantias de
participacion y cumplimiento (gpc) no muestran resultados estadisticamente significativos. En
otras palabras, pareceria que por si solos estos dos tipos de servicios financieros no afectan las
ventas de las empresas que los utilizan.

En términos generales, la evidencia presentada parece indicar que los servicios
financieros diferentes del crédito tienen un impacto positivo sobre el comportamiento de las
ventas de las empresas que utilizan este tipo de servicios, con un nivel de significancia

relativamente bajo.
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(Errores estandares robustos)

Cuadro 6.6 Impacto de los servicios financieros diferentes del crédito sobre el logaritmo de

las ventas reales de las micro y pequeiias empresas clientes, Acorde en el periodo 2006-2010

Modelos
1 2 3 4 5 6
VARIABLES . LP + S(ozaorte LP + S(o)porte LP + S(o)porte LP + S(o)porte LP + S(o)porte
LP comun comun comun comun comun
InL (logaritmo natural del empleo) 0,102 0,123* 0,119 0,120 0,121 0,121*
(0,065) (0,075) (0,077) (0,080) (0,075) (0,067)
InK (logaritmo natural del capital) 0,150 0,144 0,148* 0,142* 0,149* 0,156*
(0,092) (0,096) (0,086) (0,083) (0,077) (0,080)
Inll (logaritmo natural insumos intermedios) 1,000*** 0,960*** 0,953*** 0,881*** 0,937*** 0,947***
(0,248) (0,211) (0,201) (0,227) (0,205) (0,185)
D (Dicotémica: si utiliza descuentos de
facturas, 6rdenes de compra y/o garantias de
participacion y cumplimiento) 0,105** 0,121* 0,129*
(0,052) (0,069) (0,072)
CAP (Dicotdmica: si recibid cursos o talleres de
capacitacion de corta duracién) 0,055 0,052 0,038 0,037
(0,069) (0,070) (0,068) (0,070)
DxCAP (interseccion) -0,040
(0,105)
InPLP (logaritmo natural de pasivos a largo
plazo) 0,036 0,029 0,036 0,036
(0,031) (0,031) (0,032) (0,032)
sectordummy1 -0,134 -0,168 -0,171 -0,160 -0,194 -0,193
(0,116) (0,142) (0,124) (0,134) (0,133) (0,133)
sectordummy3 -0,167 -0,245 -0,242 -0,217 -0,272 -0,273
(0,157) (0,173) (0,171) (0,188) (0,201) (0,184)
dfoc (Dicotdmica: si descontd facturas y/u
ordenes de compra) 0,178
(0,109)
gpc (Dicotdmica: si obtuvo garantias de
participacion y/o cumplimiento) 0,111
(0,081)
gpcxCAP (interseccidn) -0,013
(0,107)
InVgpc (valor en colones constanstes de las
garantias de participacién y/o cumplimiento) 0,008
(0,005)
InVgpcxCAP (interseccion) -0,001
(0,007)
Observations 262 223 223 223 223 223

Nota: LP significa que el modelo fue estimado usando la rutina de Stata sugerida por Petrin, Poi y
Levinsohn (2004) para hacer la correccion por endogeneidad propuesta por Levinsohn y Petrin (2003).

* ¥k y *** denotan coeficientes estadisticamente significativos al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Fuente: Expedientes de clientes de Acorde 2006-2010.
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6.3.2. Impacto sobre el empleo

Como punto de partida para mostrar la robustez de la estimacion se estima el modelo 3
empleando tres técnicas: (1) el panel de datos de toda la muestra; (i) el panel de datos solo para
las empresas que pertenecen al soporte comun, segun los resultados del PSM; y (iii) el panel de
datos solo para las empresas del soporte comun y controlando por los efectos fijos. Finalmente,
se estima el modelo 4 empleando el panel de datos solo para las empresas del soporte comun,
controlando por los efectos fijos e incluyendo las variables sobre capacitacion. Adicionalmente,
se divide la estimacién del impacto de los servicios financieros diferentes del crédito (SFDC),
para explorar si existen diferencias entre el otorgamiento de descuento de facturas/ordenes de
compra (dfoc) y las garantias de participacion y cumplimiento (gpc).

El cuadro 6.7 muestra los resultados de la estimacion de los modelos 3 y 4 cuando la
variable de resultado es el empleo en lugar de las ventas reales. En primer lugar, se observa un
impacto positivo y significativo de los servicios financieros diferentes del crédito sobre el
desempefio de la empresa incluso, un poco mayor al obtenido en el caso de las ventas y con
mayor nivel de significancia (0,338 significativo al 1%, cuarta columna). Segundo, pareceria que
existe una relacion inversa y significativa entre la productividad y el empleo en las micro y
pequefias empresas (coeficiente asociado con prodmed es negativo), aunque con un nivel de
significancia muy bajo (10%).

No se obtuvo evidencia de que el nivel de empleo esté asociado a un mayor nivel de
endeudamiento (coeficiente asociado con PLP es positivo pero no significativo). Un dato
interesante es el hecho de que la capacitacion en forma de charlas y talleres de muy corta
duracion no pareceria impactar el tamafo de las empresas en términos del empleo (coeficiente
asociado con CAP no es significativo). Por otra parte, la interaccion entre los servicios
financieros y la capacitacion muestra un coeficiente negativo pero con un nivel de significancia
muy bajo (-0,265 al 10%), por lo cual este resultado debe tomarse con las reservas del caso.

Finalmente, los resultados de las columnas quinta, sexta y séptima muestran que cuando
se divide la variable de tratamiento D en sus dos componentes, los coeficientes asociados al
descuento de facturas y 6rdenes de compra (dfoc) y a garantias de participacion y cumplimiento (

InVgpc), son positivos y significativos al 1% ?. Es decir que estos dos servicios financieros

9 Es posible que exista un problema de endogeneidad en la especificacion del modelo 4 cuando se emplea la
variable garantias de participacion y cumplimiento (gpc), ya que las garantias de cumplimiento son otorgadas a

33



tienen un impacto positivo sobre el nivel del empleo en las micro y pequeias empresas clientes

de Acorde.

Cuadro 6.7 Impacto de los servicios financieros diferentes del crédito sobre el logaritmo del
empleo de las micro y pequeiias empresas clientes, Acorde en el periodo 2006-2010
(Errores estandares robustos)

1) 2) 3) (4) (5) (6) @)
Variables Toda la soporte soporte c.y | soportec.y [ soportec.y | soportec.y | soportec.y
muestra comun efectos fijos | efectos fijos | efectos fijos | efectos fijos | efectos fijos
ptf (Productividad total de los factores) -0,004 -0,004* -0,006 -0,007*
(0,003) (0,003) (0,004) (0,004)
InK (logaritmo natural del capital) 0,136%** 0,127*** 0,078 0,077 0,109%** 0,072 0,069
(0,030) (0,033) (0,048) (0,046) (0,041) (0,047) (0,047)
InPLP (logaritmo natural de pasivos a largo plazo) 0,051* 0,044 0,031 0,026 0,015 0,034 0,037
(0,026) (0,030) (0,030) (0,031) (0,029) (0,033) (0,033)
D (Dicotdmica: si utiliza descuentos de facturas,
6rdenes de compra y/o garantias de participacion
y cumplimiento) 0,277*** 0,294*** 0,317*** 0,338***
(0,049) (0,064) (0,095) (0,101)
CAP (Dicotdmica: si recibid cursos o talleres de
capacitacion de corta duracion) 0,147 0,145 0,133 0,129
(0,105) (0,098) (0,105) (0,105)
DxCAP (interseccion) -0,265*
(0,149)
dfoc (Dicotémica: si descont6 facturas y/u
ordenes de compra) 0,243%**
(0,068)
gpc (Dicotdmica: si obtuvo garantias de
participacion y/o cumplimiento) 0,404***
(0,127)
gpcxCAP (interseccion) -0,356*
-0,189
InVgpc (valor en colones constanstes de las
garantias de participacion y/o cumplimiento) 0,029***
-0,009
InVgpcxCAP (interseccion) -0,024*
(0,012)
Constante (0,333) (0,084) 0,938 1,056 0,828 1,016 1,004
(0,547) (0,595) (0,779) (0,758) (0,661) (0,799) (0,804)
Observaciones 262 223 223 223 223 223 223
R-cuadrado 0,189 0,209 0,119 0,213 0,217
Ndmero de encuestas 63 54 54 54 54 54 54

Nota: *, ** y *** denotan coeficientes estadisticamente significativos al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Fuente: Expedientes de clientes de Acorde 2006-2010.

empresas que ya tienen garantizado un contrato con una empresa del sector publico, lo cual genera un sesgo, porque
van dirigidas a empresas que ya tienen dicho contrato (pero que no se observa) y que supondra un incremento en sus
ventas. Para hacer frente a este problema se procedié a modificar la especificacion del modelo 4 de la columna seis,
usando en lugar de la variable gpc, el monto de la garantia de cumplimiento en logaritmos /nVgpc, dado que este

monto estd asociado positivamente con el tamafio del contrato ya logrado por la empresa. Asi, el sesgo antes
obtenido es eliminado al hacerse visible la relacion entre el tamafo de la garantia y el volumen de ventas.
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6.3.3. Impacto sobre el grado de formalizacion

Al estimar los modelos 3 y 4 empleando como variable de resultado el grado de formalizacion de
las micro y pequefias empresas se obtienen los resultados que se presentan en el cuadro 6.8. Cabe
recordar aca que la definicion de formalidad que se emplea en el ejercicio es diferente de aquella
utilizada por las autoridades costarricenses, ya que se ha construido una variable que asciende en
valor conforme el numero de criterios de formalizacion que cumple la empresa aumenta,
mientras la definicion de las autoridades costarricenses se refiere al cumplimiento de
cualesquiera dos criterios de tres considerados.

En primer lugar, el impacto de los servicios financieros bajo estudio es positivo pero no
significativo en la especificacion del modelo 3. En el modelo 4, cuando se incorpora la variable
CAP el coeficiente asociado con los servicios financieros diferentes del crédito es positivo y
significativo, aunque su nivel de significancia es muy bajo (0,193 al 10%). Ambos resultados
sefialan que no es clara la evidencia respecto a que el acceso a los servicios financieros diferentes
del crédito esté asociado con un mayor nivel de formalizacion de los clientes de Acorde. Mas
aun, cuando se estima el modelo 4 diferenciando el impacto de los servicios financieros
diferentes del crédito D, entre el impacto de los descuentos de facturas/érdenes de compra dfoc y
el de las garantias de participacion y cumplimiento (gpc o [nVgpc), se obtiene un impacto
positivo con poco nivel de significancia solo en el caso de la ultima de esas dos variables (el
coeficiente asociado a gpc es 0,260 y el asociado a InVgpc es 0,019, pero en ambos casos son
significativos al 10%). El resultado anterior no es de sorprender, ya que para acceder a las
garantias de participacion y cumplimiento, las micros y pequeiias empresas deben satisfacer solo
alguno de los requisitos de formalidad que se analizan en este estudio y no necesariamente todos
ellos.

Llama la atencion que la interaccidon de los servicios financieros diferentes del crédito
(dfoc y gpc) con la capacitacion por medio de talleres o charlas cortas muestran coeficientes
negativos y significativos. Una posible interpretacion de este resultado es que son aquellas
empresas con menor grado de formalizacion las que buscan simultaneamente las capacitaciones

y los servicios financieros en Acorde.
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Cuadro 6.8 Impacto de los servicios financieros diferentes del crédito sobre el grado de
formalizacion de las micro y pequefias empresas clientes, Acorde en el periodo 2006-2010
(Errores estandares robustos)

1) ) 3) (4) (5) (6) @)
Variables Toda la soporte soporte c.y | soportec.y | soportec.y | soporte c.y | soporte c.y
muestra comun efectos fijos | efectos fijos | efectos fijos | efectos fijos | efectos fijos
L (nimero de trabajadores) 0,002** 0,002** 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,002) (0,001) (0,001)
K (capital) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
VT (valor de las ventas reales) 0,000 0,000 0,000 0,000* 0,000* 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
ptf (Productividad total de los factores) 0,002 0,001 0,000 -0.000 -0.000 0.000 0.000
(0,003) (0,003) (0,006) (0,006) (0,006) (0,006) (0,006)
PLP (valor de los pasivos a largo plazo) 0,000%** 0,000* 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
D (Dicotdmica: si utiliza descuentos de
facturas, 6rdenes de compra y/o garantias de
participacion y cumplimiento) 0,181*** 0,198** 0,176 0,193*
(0,069) (0,079) (0,106) (0,112)
CAP (Dicotdmica: si recibio cursos o talleres
de capacitacién de corta duracion) 0,085 0,060 0,072 0,071
(0,113) (0,108) (0,113) (0,112)
DxCAP (interseccidn) -0,286*
(0,148)
dfoc (Dicotémica: si descontd facturas y/u
6rdenes de compra) 0,045
(0,073)
gpc (Dicotdmica: si obtuvo garantias de
participacién y/o cumplimiento) 0,260*
(0,145)
gpcxCAP (interseccion) -0,358**
(0,174)
InVgpc (valor en colones constanstes de las
garantias de participacion y/o cumplimiento) 0,019*
(0,011)
InVgpcxCAP (interseccidn) -0,026**
(0,012)
Constante 2,197*** 2,134%** 2,125%** 2,138*** 2,133%** 2,141%** 2,144%***
(0,168) (0,184) (0,250) (0,246) (0,251) (0,247) (0,247)
Observaciones 331 286 286 286 286 286 286
R-cuadrado 0,105 0,109 0,090 0,115 0,118
Numero de encuestas 69 60 60 60 60 60 60

Nota: *, ** y *** denotan coeficientes estadisticamente significativos al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Fuente: Expedientes de clientes de Acorde 2006-2010.

Finalmente, no se encontr6 evidencia de que la formalizacion y la productividad en este

tipo de empresas estuvieran asociadas (coeficiente asociado con pt#f no es estadisticamente

significativo).

36



6.3.4. Impacto sobre el acceso al crédito en el sistema financiero formal
La estimacion de los modelos 3 y 4 empleando como variable de resultado el acceso al crédito en
el sistema financiero formal por parte de las micro y pequefias empresas, se realizdé empleando

una funcion probit, cuyos resultados se muestran en el cuadro 6.9

Cuadro 6.9 Impacto de los servicios financieros diferentes del crédito sobre el acceso al
crédito en el sistema financiero formal de las micro y pequeiias empresas clientes, Acorde
en el periodo 2006-2010.

(Errores estandares robustos)

1) (2) 3) (4) (5) (6)
Variables Toda la Soporte Soporte Soporte Soporte Soporte
muestra comun comun comun comun comun
ptf (Productividad total de los factores) 0.006 0,006 0,006 0,005 0,006 0,006
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
PLP (valor de los pasivos a largo plazo) 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
D (Dicotomica: si utiliza descuentos de
facturas, érdenes de compra y/o garantias
de participacidn y cumplimiento) 0,707*** 0,757*** 0,694***
(0,191) (0,214) (0,223)
CAP (Dicotomica: si recibié cursos o talleres
de capacitacion de corta duracion) -0,108 -0,088 -0,157 -0,15
(0,291) (0,274) (0,288) (0,288)
dfoc (Dicotémica: si desconté facturas y/u
ordenes de compra) 0,499
(0,310)
gpc (Dicotémica: si obtuvo garantias de
participacion y/o cumplimiento) 0,694***
(0,234)
InVgpc (valor en colones constanstes de las
garantias de participacion y/o cumplimiento) 0,050***
(0,016)
Constante -0,824*** -0,805*** -0,814*** -0,730*** -0,818*** -0,817***
(0,267) (0,280) (0,280) (0,277) (0,279) (0,279)
Observaciones [ 204 [ 249 [ 247 [ 249 [ 247 [ 247

Nota: *, ** y *** denotan coeficiente estadisticamente significativos al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Fuente: Expedientes de clientes de Acorde 2006-2010.

Las tres primeras columnas muestran un impacto positivo y significativo del acceso a
los servicios financieros diferentes al crédito (D) sobre la posibilidad de obtener un crédito en el

sistema financiero formal costarricense. De hecho, la estimacion mas robusta (tercera columna)

3% Cabe sefialar que en este caso no se empled el método de efectos fijos.
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muestra un coeficiente positivo y significativo (0,694) asociado con la variable de tratamiento D.
Mas atn, como lo muestran los resultados de la quinta y sexta columna, las empresas con acceso
a garantias de participacion y cumplimiento (gpc y InVgpc, respectivamente) son las que tienen
una mayor probabilidad de éxito en obtener un crédito en el sistema financiero formal
costarricense (coeficientes asociados con gpc y InVgpc son positivos y significativos al 1%,
0,694 y 0,050), no asi aquellas que aplican el descuento de facturas y 6rdenes de compra en
Acorde. Este resultado es consistente con el hecho de que Acorde tiende a fungir algunas veces
como asesor de las empresas que utilizan sus servicios financieros en el otorgamiento de créditos
ante otros intermediarios financieros, como se describio en la seccion 2.

Un resultado interesante es que la productividad no pareceria tener ningun impacto en la
probabilidad de éxito al obtener un crédito en el sistema financiero formal (el coeficiente
asociado con ptf no es significativo). Una posible interpretacion de este resultado es que los
bancos en Costa Rica tienden a prestar mas en funcion de las garantias de las empresas que

solicitan crédito que en funcion de la productividad de las mismas (Monge-Gonzalez, 2009).

7. Conclusiones finales

Este trabajo estim¢ el impacto de ciertos servicios financieros (descuento de facturas, érdenes de
compra, garantias de participacion y cumplimiento) sobre un conjunto de variables relacionadas
con el desempefio de micro y pequeiias empresas clientes de una entidad de microfinanzas que
opera en Costa Rica (Acorde).

Como comun denominador, todas las empresas de la muestra contaron con un crédito
otorgado por Acorde durante los afios 2006 a 2010. El impacto de los servicios financieros
diferentes del crédito y capacitacion se estimd sobre un conjunto de cuatro variables de
resultado: las ventas reales, el empleo, el grado de formalizacién y el acceso al crédito en el
sistema financiero formal costarricense. También se analiz6 hasta qué punto los cursos de
capacitacion de muy corta duracion, tipo charlas y talleres, afectan el desempeiio de estas
empresas en forma conjunta con los servicios financieros antes descritos, y sobre las cuatro
variables de resultado senaladas.

Para las estimaciones econométricas, se empled un panel de datos de cinco afios (2006 a
2010) y algunos modelos que combinan el método de regresion de efectos fijos con el de

emparejamiento (propensity score matching). Ademas, en uno de los modelos se toma en cuenta
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la endogeneidad producto de la relacion entre los insumos y shocks de productividad, por lo que
se controla dicha endogeneidad empleando el método sugerido por Levinsohn y Petrin (2003).

Los resultados sefialan que aquellas empresas que recibieron servicios financieros
diferentes del crédito lograron aumentar mas el valor de sus ventas y el empleo, y también
mejoraron su grado de formalizacion (aunque este resultado es débil estadisticamente), cuando se
las compara con aquellas que no obtuvieron acceso a este tipo de financiamiento. Ademas,
pareceria ser que las garantias de participacion y cumplimiento son el instrumento financiero que
mas impacta en forma positiva el desempeiio de estas empresas. Por otra parte, no se obtuvo
evidencia de que los servicios de capacitacion, tipo charlas y talleres cortos, tuvieran algun
impacto sobre el desempefio de estas empresas. Este resultado no sorprende, ya que como fuera
sefialado con anterioridad, no es ese el objetivo de tales cursos, los que tienen por meta
simplemente brindar informacion bésica a las empresas y aumentar la fidelidad de los clientes de
Acorde. Finalmente, en cuanto a la probabilidad de tener acceso a un crédito en el sistema
financiero formal, se encontr6 que las empresas con acceso a los servicios financieros diferentes
del crédito, especificamente a las garantias de participacion y cumplimiento, son las que tienen
mayor probabilidad de éxito en obtener un crédito en el sistema financiero costarricense.

Como todo trabajo empirico, esta investigacion tiene limitaciones que deben ser
consideradas. La mas importante tal vez sea que no se haya podido corregir totalmente el posible
sesgo de seleccion del grupo de control debido a variables no observables, ya que se emple6 un
panel con efectos fijos en lugar de otros métodos alternativos como el de diferencias en
diferencias. No obstante, dado el poco cambio observado en los coeficientes de impacto ante los
ajustes por emparejamiento y efectos fijos, asi como su alto nivel de significancia estadistica, se
considera que los impactos identificados son lo suficientemente robustos como para mantener la
validez de las conclusiones aca presentadas.

Varias recomendaciones surgen del presente andlisis. Primero, debido a que el
otorgamiento de servicios financieros como el descuento de facturas/Ordenes de compra, asi
como las garantias de participacion y cumplimiento, impacta positivamente el desempefio de las
micro y pequeflas empresas, todo intermediario financiero que atienda este segmento del
mercado deberia promover el otorgamiento de estos servicios entre su clientela. Segundo, si bien
los estudios publicados indican que la capacitacion como mecanismo de mejora de la gestion

administrativa (management) constituye una importante herramienta para mejorar el desempefio
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de las MiPyME, debe tenerse mucho cuidado con el tipo de capacitacion que se brinda, ya que
pareceria que los cursos de corta duracion como charlas y talleres no tienen impacto en el
desempefio de este tipo de empresas. Tercero, mejorar las posibilidades de financiamiento de las
MiPyME parece ser una herramienta importante para promover la formalizacion de estas
empresas en paises en desarrollo. Finalmente, es importante continuar apoyando los esfuerzos de
las entidades dedicadas a las microfinanzas como mecanismo para la inclusion financiera de las
MiPyME, ya que la actuacidon de estas instituciones en materia de financiamiento pareceria
aumentar las posibilidades de éxito de las micro y pequefias empresas cuando solicitan
posteriormente un crédito en el sistema financiero formal. No menos importante es brindar
servicios financieros como instrumento de fomento de la participacion de las MiPyME en las
cadenas de valor de las empresas de mayor tamafio, sean estas publicas o privadas. Costa Rica
tiene un potencial importante en este campo debido a la existencia de programas especiales para

apoyar la integracion vertical de las MiPyME a empresas exportadoras locales y multinacionales.
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Anexo 1

Contenido de las capacitaciones de muy corto plazo brindadas por Acorde a
sus clientes

Charlas

Actualizacion econdmica e impacto en las empresas
Autoestima empresarial

Como realizar negocios con el estado a través de Merlink
Como ser mas productivo en mi lugar de trabajo

Compras directas, contratacion administrativa
Contabilidad Basica para Micro y Pequefias Empresas
Deje Marca y Diferencie su Negocio

Habilidades Gerenciales

Haga de la comunicacion el motor de la productividad del negocio
Incremente sus ventas para cada tipo de Negocio
Innovacion

La Oferta en la Contratacion Administrativa

Liderazgo y trabajo en equipo

Negocios del Estado a través del sistema Merlink
Técnicas para un cobro efectivo

Tecnologia de informacion, para reducir costos y aumentar la competitividad de la empresa
Foros

2010: Afio de Retos y Oportunidades

Foro: Economia

Talleres

Gestion Efectiva del Tiempo, basada en prioridades: Organizacion del tiempo y manejo del estrés.
Calidad del Servicio

Compras directas, contratacion administrativa
Contabilidad basica para Micro y Pequefias Empresas

La oferta en la contratacion administrativa

Manejo de quejas y reclamos

Mercadeo avanzado

Recuperacion efectiva de cuentas por cobrar

Redes Sociales Nivel 1

Redes Sociales Nivel 2

Servicios post venta

Técnicas efectivas de ventas
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Anexo 2
Definicion de variables

Acceso al crédito en el sistema financiero formal (4ACSFF): Variable ficticia que toma el valor
1 si la empresa obtuvo un crédito en cualquier institucion financiera regulada por la
Superintendencia General de Entidades Financieras en el afio z.

Actividad productiva (S): Variable ficticia que toma el valor 1 si la empresa pertenece al sector
comercio, el valor 2 si la empresa pertenece al sector industria manufacturera y el valor 3
si la empresa pertenece al sector servicios.

Capacitacion (CAP): Variable ficticia que toma el valor 1 si la empresa recibid capacitacion en
la forma de charlas o talleres durante el afo ¢ y 0 de otra forma.

Capital (K): Valor en colones constantes del activo fijo en el afio #. Su valor en colones
nominales se deflactd por el indice de precios al consumidor del afio ¢.

Descuento de facturas u 6rdenes de compra (dfoc): Variable ficticia igual a 1 si la empresa
descont6 facturas u 6rdenes de compra en Acorde durante el afo ¢z, 0 de otra forma.

Edad de la empresa (edad): Variable ficticia que es igual a 1 si la empresa fue fundada entre los
afnos 1991 y 2000, 0 de otra forma. Es decir, empresas entre 11 y 20 afios de edad.

Empleo (L): Numero de trabajadores promedio durante el afio z.

Garantias de participacion y cumplimiento (gpc): Variable ficticia igual a 1 si la empresa
obtuvo garantias de participacion y cumplimiento de Acorde en el afio ¢, 0 de otra forma.

Grado de formalizacion (GF): Variable ficticia que toma el valor de 1 si la empresa cumple con
uno de los requisitos de formalizacion (pago de impuestos de renta y ventas alMinisterio
de Hacienda, pago de cargas sociales a la Caja Costarricense del Seguro Social, y pago de
poliza de riesgos laborales al Instituto Nacional de Seguros), 2 si cumple con dos
requisitos, 3 si cumple con todos y 0 si no cumple con ninguno.

Insumos intermedios (//): Valor en colones constantes de los insumos intermedios en el afio .
Su valor en colones nominales se deflactd por el indice de precios al consumidor del afios
L.

Pasivo a largo plazo (PLP): Valor en colones constantes del pasivo a largo plazo en el afio 7. Su
valor en colones nominales se deflacté por el indice de precios al consumidor del afio ¢.

Productividad total de los factores (ptf): Estimada como el residuo de la estimacién de una

funcion de produccion Cobb-Douglas para el ano ¢, usando el procedimiento de
Levinsohn y Petrin (2003).
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Servicios financieros diferentes del crédito (D): Variable ficticia que toma el valor 1 si la
empresa descontd facturas u 6rdenes de compra y/u obtuvo garantias de participacion en
Acorde en el afio ¢, 0 de otra forma.

Valor de las garantias de participacion y cumplimiento (Vgpc): Valor en colones constantes
de las garantias de participacion y/o cumplimiento obtenidas por la empresa de parte de

Acorde en el afio .

Ventas (V'T): Valor de las ventas en colones constante del afio ¢ (valores deflactados por el indice
de precios al consumidor del afio ?).
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