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							Resumen

							El financiamiento de las empresas (interno o externo) es lo que potencia el tejido productivo de los países, así entonces esta investigación tiene como objetivo estimar el impacto de la normalización de la política monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos sobre el acceso al crédito de las empresas latinoamericanas. Se implementa un modelo de elección discreta sobre un panel longitudinal para 25 mil firmas en 12 países entre el 2010 y 2017. Se introducen diversas variables internas y externas a las firmas. Adicionalmente, se incluyen variables sobre la estructura bancaria de los países, la variación de las tasas de interés nacionales y de las FED. Entre los resultados se obtiene que los determinantes más relevantes para acceder al crédito son las características internas de las firmas. Por otro lado, el cambio de la política monetaria de la Reserva federal no fue significativa en las estimaciones. Adicionalmente se encontró que mayores niveles de competencia en el sector financiero disminuyen la cantidad de fondos internos utilizados por las empresas para financiar la actividad productiva de la firma un 12%.

							Palabras clave: Financiamiento externo; Finanzas Corporativas; Regulación; Competencia financiera

							Abstract

							The financing of companies (internal or external) is what enhances the productive fabric of the countries, so then, this research aims to estimate the impact of the normalization of the monetary policy of the United States Federal Reserve on the access to credit of Latin American companies. A discrete choice model is implemented on a longitudinal panel for 25 thousand firms in 12 countries between 2010 and 2017. Various internal and external variables are introduced for the firms. Additionally, variables on the banking structure of the countries, the variation of national interest rates and the FED are included. The results show that the most relevant determinants of access to credit are the internal characteristics of the firms. On the other hand, the change in the monetary policy of the Federal Reserve was not significant in the estimates. Additionally, it was found that higher levels of competition in the financial sector reduce the amount of internal funds used by companies to finance the firm’s productive activity by 12%.
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			 Introducción

			El financiamiento de las empresas permite la expansión del tejido productivo de los países al permitir la generación y mantenimiento de nuevas cadenas actividades económicas (Greenwood, Sánchez & Wang 2013). Las fuentes de estos recursos se pueden obtener mediante recursos internos o externos. El autofinanciamiento de la firma puede originarse desde los accionistas de las empresas, los excedentes del flujo de caja o de las reservas acumuladas por las utilidades de años anteriores.

			Desde otro punto de vista, el financiamiento externo puede obtenerse a través de a través de créditos bancarios, bonos, emisiones accionarias entre otros. La evidencia enseña que el crecimiento de las empresas por medio de los fondos externos es más dinámico frente al causado mediante los internos, pues no se debe esperar el periodo de acumulación mediante los fondos prestables provenientes de los socios. Igualmente, el endeudamiento externo puede traer beneficios fiscales al disminuir el impacto tributario (Lago, López & Saurina, 2007; Ramírez & Sarmiento, 2020; Urdaneta, Pérez & Acurero, 2018). En consecuencia, el acceso a fuentes de financiamiento externas ha sido asociado a mayores niveles de crecimiento y desarrollo económico, como se presenta en la Figura 1 (Rice & Strahan, 2010).
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			Figura 1. Profundización financiera y desarrollo económico, 2015.

			Fuente: Elaboración del autor con datos del FMI y el Banco Mundial (BM, 2020).

			Sin embargo, existen fallas de mercado que afectan el acceso de las compañías a los fondos prestables de terceros. En este sentido, según Jiménez y Manuelito (2011) la región latinoamericana enseña un nivel de profundización financiera menor que sus pares. Esta problemática es evidencia de los altos costos de financiamiento lo cual impone barreras al crecimiento vía una estructura empresarial centrada en el uso de fondos internos. Igualmente, el cierre de las fuentes formales de crédito empuja a las PYMEs a solicitar recursos en los mercados informales donde los tipos de interés son elevados y los plazos de maduración cortos (Quicazan, Fernández y Estrada, 2012). Lo anterior, restringe el crecimiento de la firma y conlleva a círculos de informalidad con baja productividad (De Haas & Van Horen, 2009).

			Igualmente, dentro del plano macroeconómico, la política monetaria es una de las principales herramientas que tienen los Bancos Centrales para lograr una mayor dinamización del crédito mediante la dinámica de las tasas de interés y el encaje bancario. Sin embargo, las decisiones de política tienen efectos tanto domésticos como externos, reflejados en las variaciones de los tipos de cambio y los flujos de capital. Estos impactos serán mayores si las decisiones son tomadas por las grandes economías, dada su importancia en los portafolios internacionales y la dependencia de otras economías en proceso de crecimiento (Ramírez & Sarmiento, 2020).

			Por lo anterior, los factores mencionados han sido tema de interés para los investigadores. Sin embargo, la tarea de analizar estas variables es compleja dado que son resultados de la interacción entre las características internas y los contextos externos a las firmas (Botello, 2015). Por ejemplo, estas pueden provenir por la imposibilidad de las firmas de cumplir los estándares para la devolución del capital, la concentración financiera, altos tipos de interés o la falta de información que permita a las instituciones financieras valorar los riesgos de las empresas (Vives, 2001; Maudos, 2016).

			En este sentido el presente documento desea contribuir a la literatura investigando el impacto de la normalización de la política monetaria de EUA sobre la concentración bancaria y el acceso al crédito de las empresas latinoamericanas. En pro de lo anterior, se estiman modelos probabilísticos con base en un panel longitudinal de 25 mil firmas en 12 países de Latinoamérica.

			La metodología consigue tener en cuenta un rango amplio de características de las empresas con el fin de estimar su impacto sobre la probabilidad de acceso a un crédito. Las variables puestas en el modelo se basan en la literatura existente sobre la temática de determinantes del financiamiento externo de las empresas (Granda, 2012; Gámez, Morales & Ramírez, 2018). En el caso particular de esta investigación se utilizan características de las compañías, así como factores macroeconómicos, la competencia bancaria de cada país y el cambio de las tasas de interés externas de la reserva federal.

			Las estimaciones evidencian que el volumen de ventas (tamaño) y la capacidad tecnológica de la misma son las variables más relevantes para el acceso a los mercados de financiamiento debido a su habilidad para poseer ventajas competitivas dentro de las unidades productivas, permitiéndoles generar flujos de caja sostenibles. Igualmente, los resultados apuntan a que los países con una menor cantidad de crédito disponible y alta concentración bancaria están asociadas con la disminución en la probabilidad del acceso al financiamiento. Estos resultados van en línea con los alcanzados por otros trabajos en varios países (Bikker, Van Rixtel y Kok-Sørensen, 2008).

			Esta investigación se encuentra dentro de un conjunto de investigaciones relacionadas con la inclusión financiera, el acceso al crédito y la competencia dentro del sector financiero. Carbó-Valverde, Rodríguez-Fernández y Udell (2009) calculan el índice de concentración de Lerner para examinar la relación entre la competencia bancaria y el acceso a la financiación en España. Beck, Degryse y Kneer (2004) utilizan datos de 73 países para un período y descubren que la alta concentración tiene un impacto negativo en el acceso de las empresas. Resultados que se han alcanzado igualmente en otros países (Martínez, Zuleta, Misas y Jaramillo, 2016; De la Torre, 2018).

			Ryan, O’Toole y McCann (2014) examinan el poder de mercado y las restricciones crediticias de 118.000 PYMEs en 20 países europeos durante el período 2005-2008. Encuentran un incremento del poder de mercado traducido en mayores restricciones financieras. Love y Martínez (2014) estudian encuestas de varios años a nivel de la firma de 53 países buscando estimar el impacto de la falta de competencia en el acceso a la financiación. Encuentran que la baja competencia medida por los altos valores del índice Lerner o del indicador Boone, disminuye el acceso de las empresas a la financiación.

			Con vista de lo anterior, este trabajo aporta a la literatura de varias maneras. En primer lugar, examina el vínculo relacional entre la competencia bancaria y el acceso a la financiación, utilizando datos de paneles longitudinales a nivel de la firma dentro del entorno latinoamericano considerando las afectaciones provenientes de la influencia de la política monetaria de la Reserva Federal de EUA. El panel permite controlar las características que podrían influir en el acceso de las unidades productivas a la financiación y comprobar si las relaciones entre la competencia, el acceso a la financiación y la política monetaria están presentes a lo largo del tiempo y en consideración de cada país.

			Esto es importante porque la calidad de las instituciones o las normas varían significativamente y pueden afectar tanto al acceso a la financiación como al grado de competencia. Estos indicadores cambian con el tiempo y son captados por los efectos fijos en las estimaciones. Los trabajos de Carbó-Valverde et al. (2009), Nguyen (2019), Claessens y Laeven (2005), González y González (2008) y De Miguel y Pindado (2001) son de un solo año o un país especifico.

			En segundo lugar, este documento busca un vínculo relacional entre la competencia bancaria, el acceso a la financiación y los cambios en la política monetaria externa utilizando datos de paneles longitudinales a nivel de la firma, lo cual permite controlar las características dentro de cada firma que podrían influir en el acceso de las empresas a la financiación. El trabajo de Love y Martínez (2014), aunque amplio, no conserva la homogeneidad, por lo tanto, las variaciones ocurridas dentro de la muestra pueden afectar las inferencias sobre la probabilidad de acceso al crédito.

			En tercer lugar, se introducen en los modelos indicadores objetivos del acceso de las firmas a la financiación en lugar de estimar indicadores sustitutivos, como en Claessens y Laeven (2005) y Beck et al. (2004). El indicador captura si una empresa posee productos de crediticios, como un préstamo, sobregiro o una línea de crédito. Por ejemplo, en Antoniou, Guney y Paudyal (2008) se aproximan indicadores de financiamiento directamente desde el balance, pero esta medida excluye a las otras firmas que logran acceder al mercado financiero y no están reflejado en las normas contables.

			El documento está organizado de la siguiente manera, primero, se expone una breve situación del financiamiento empresarial en América Latina. En la tercera sección se presenta la evolución de la política monetaria en EUA y su posible impacto en Latinoamérica. A continuación, se presentan los datos y el resumen estadístico de la encuesta utilizada, seguido por la presentación del modelo de data panel longitudinal. En la cuarta sección se presentan los resultados de las estimaciones. Finalmente, en las conclusiones se discuten las implicaciones de los hallazgos.

			Contexto teórico

			El financiamiento empresarial en América Latina

			El acceso al crédito en la región es limitado y presenta América Latina es una región rezagada en términos de profundización financiera (Figura 2). En América Latina el crédito corresponde al 48% del PIB (Chortareas, Garza-García, y Girardone 2010). En otras regiones desarrolladas se encuentra por encima del 100% del PIB. Entre los países de la región, Chile y Panamá cuentan con alrededor del 78% y 92% del PIB.

			
				
					[image: ]
				

			

			Figura 2. Crédito al sector privado como porcentaje del PIB, 2015.

			Fuente: Elaboración del autor con datos del FMI y el Banco Mundial (BM, 2020).

			Algunos autores han atribuido el anterior problema a la concentración en pequeñas empresas y la informalidad de las economías. Según Arazi y Baralla (2012) estiman que las Pequeñas y Medianas Empresas (PYMEs) aportan cerca del 67% del empleo y 40% del valor agregado. Sin embargo, 40% de estas unidades productivas son informales ya que sus trabajadores no cotizan a pensión o tienen contabilidad y no pagan impuestos (Cárdenas y Mejía, 2007).

			Acorde a Jiménez y Manuelito (2011) las restricciones del financiamiento pueden estar basado en el bajo número de productos de crédito y el alto riesgo causado por la baja productividad de las firmas. En este sentido, el escaso porcentaje de empresas que logran acceder al financiamiento externo se ve afectado significativamente por cualquier cambio regulatorio o de la estructura financiera de los países en los que se encuentren.

			Por lo tanto, la presente investigación parte de un contexto latinoamericano donde el crédito a las empresas se encuentra limitado y donde su estructura financiera se verá afectada por políticas monetarias del exterior. El artículo propone contribuir al estudio de este tema utilizando la siguiente metodología.

			Impacto de la política monetaria estadounidense en los países de Latinoamérica

			En el plano de la economía internacional, es visible que las decisiones adoptadas por cada uno de los países tienen repercusiones en otras economías, como por ejemplo las decisiones de política económica de los Estados Unidos, dado que representa la mayor economía mundial, fuente de fondos comerciales y de inversión, a la vez que posee la moneda internacional de intercambio, el dólar.

			Durante los últimos dos siglos, Latinoamérica ha tratado de mantener relaciones comerciales, diplomáticas, sociales, etc., con Estados Unidos por causa de los grandes beneficios que atañe en pro del crecimiento, el desarrollo y el bienestar de las naciones. Sin embargo, así como las economías se pueden beneficiar de esta relación, también se verán perjudicada en caso tal que uno de los países presente coyunturas negativas significativas que afecten rubros específicos de la economía.

			En este orden de ideas, las políticas económicas de Estados Unidos han probado ser fuente de influencia en los mercados y las políticas económicas de otros países (Eichengreen & Gupta, 2013; Aizenman, Binici & Hutchison, 2014; Andritzky, Bannisterb & Tamirisab, 2007; Ramírez & Sarmiento, 2020). Ejemplo los bonos de deuda público están expuestos a las variaciones de las tasas de interés de Estados Unidos alterando el interés de los inversionistas por estos y los del tesoro estadunidense. Sin embargo, en la última década, los gobiernos se han puesto a cubierto de esta tendencia emitiendo una mayor proporción de deuda pública denominada en moneda local (Miyajima, Mohanty & Chan, 2015; Arora & Cerisola, 2001).

			En otro sentido, la política monetaria también ha sido señalada de ser fuente de distorsión en los precios de los activos y los tipos de cambios (Bernanke & Kuttner, 2005); de esta manera, es necesario entender la manera en que funciona la política monetaria estadounidense para posteriormente entender los efectos de las medidas que adoptan. La política monetaria estadounidense es manejada por la Reserva Federal (FED), la cual cuenta con las tasas de descuento y las operaciones de mercado abierto. Con estos instrumentos la FED busca mantener el control y el equilibrio de las reservas, la oferta monetaria y los tipos de interés, que van a determinar por consiguiente el crecimiento económico.

			El principal impacto que tienen las economías latinoamericanas ante las decisiones de política monetaria estadounidense, son el tipo de cambio, los flujos de capital y los posteriores choques directos en la balanza comercial. En este sentido, Eichengreen y Gupta (2013) y Rai y Suchanek (2014) estudiaron el impacto de los retiros de los estímulos monetarios declarados en mayo de 2013 por la FED, sobre los tipos de cambio, reservas internacionales y precios de los activos. Los autores encuentran que después del anuncio apareció una menor liquidez en los mercados financieros e incrementos en los déficits comerciales.

			El artículo de Aizenman et al. (2014) emplean un marco de panel usando datos diarios, encontrando que los precios de los activos de los mercados emergentes respondieron más a las declaraciones del presidente de la FED sobre el retiro de los estímulos, así como que los países con fundamentos más fuertes, tenían activos que respondían más a las noticias que los países con niveles menores de reservas y flujos de capital.

			Las perturbaciones de los anteriores activos afectan los objetivos de política monetaria en otros países, por esto es preocupación de los bancos centrales, las brechas establecidas entre sus tasas de interés frente a las sus tasas y las estadunidenses, dado que estas causan movimientos de capital desestabilizadores y tipos de cambio volátiles. Lo anterior influye las sendas de crecimiento e inflación de los países. Desde el punto de vista que le interesa a esta investigación, pocos trabajos han abordado el efecto de la política monetaria estadounidense sobre las decisiones de los bancos centrales enfocadas a los mercados emergentes y en Latinoamérica.

			En un trabajo para veinte economías emergentes, Avdjiev y Takáts (2014) encuentran que para 16 de 20 países, la tasa de los fondos federales es relevante y trasciende a las condiciones internas de los países. Los resultados de las estimaciones muestran que las tasas de interés consiguieron estar en línea a regla de Taylor en la última década, resultado igual al reportado por Hofmann y Bogdanova (2012). Finalmente resalta que el retiro de los estímulos contribuyó a reducir las diferencias que existían, pero aún se conserva una alta dispersión entre países.

			En este orden de ideas, desde principios de siglo la reserva federal ha mostrado dos tendencias marcadas a causa de la crisis internacional de 2007: el relajamiento cuantitativo (QE) y el retiro de los estímulos monetarios (tapering). A continuación, se exponen brevemente sus consecuencias en los mercados financieros y su posterior influencia en las políticas monetarias de los países de América Latina.

			Relajamiento Cuantitativo

			El relajamiento cuantitativo, es un conjunto de acciones por parte de la FED que nacen como respuesta a la crisis económica del 2007-2008 que afectó a economías desarrolladas, en desarrollo y emergentes, con el objetivo de mejorar el crecimiento de la economía y los indicadores de desempleo, mediante el mantenimiento en bajos niveles de las tasas de interés de mediano y largo plazo, logrando aumentar la oferta de créditos. El relajamiento cuantitativo, nace como una reacción de las autoridades frente a la poca efectividad que venían presentando las políticas monetarias convencionales en la estimulación de la economía nacional y en los bajos niveles de endeudamiento buscados por los diferentes sectores (Fawley & Neely, 2013).

			El relajamiento cuantitativo, se desarrolló para el caso de los Estados Unidos en 3 rondas, con el objetivo de rescatar el sistema financiero nacional. La primera ronda o QE1 se implementó en noviembre del 2008, por parte del Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federal de EEUU, cuyo objetivo fue la expansión monetaria mediante la compra de deuda del gobierno de Estados Unidos, así mismo, la entidad opta por comprar valores respaldados por hipotecas (compra de deuda y activos financieros privados, conocidos en algunos casos como activos tóxicos o bonos basura) (García & Baeza, 2016).

			La segunda ronda del relajamiento cuantitativo (QE2) se ejecutó dos años después del QE1 en noviembre del 2010, para esta ronda la Reserva Federal decide seguir comprando deuda pública del gobierno por 600,000 millones de dólares. El QE2 a diferencia del QE1 duró menos de un año en ejecución, dándose por terminado en el mes de junio del 2011. Como respuesta a la finalización del QE2 la Reserva Federal lanza la Operación Twist, que buscaba incentivar la inversión y reducir las tasas de interés de largo plazo, por medio del canje de bonos de largo plazo por bonos de corto plazo por una cantidad de 400,000 millones de dólares, esta se mantuvo hasta finales del 2012.

			La tercera ronda o QE3 inició en septiembre de 2012, acorde a la FED, esta etapa no tendría una fecha de fin. Sin embargo, el Banco Central iniciaría su merma hacia enero de 2014 y se esperaba su cierre total en octubre. Sus fondos iniciales eran de 40,000 millones de dólares mensuales. No obstante, estos se incrementaron a 85 mil millones de dólares cada mes. Como consecuencia de este incremento de la oferta monetaria en los Estados Unidos, la tasa de los bonos a diez años disminuyó desde el 3,5% en 2011 a un rango entre 1,4% y 1,7% hacia el tercer trimestre de 2012.

			Según Córdoba (2017), el mayor tipo de interés entre los países emergentes y EUA, llevó al incremento de los flujos de capital hacia los países emergentes las entradas de capital de portafolio con la posterior apreciación de las monedas regionales. Esta conllevo una caída de las tasas de interés de los activos financieros locales; estímulo a la dinámica del crédito, y alza en los precios de activos reales y financieros.

			Retiro de los estímulos (Tapering)

			Luego de ser implementado el programa de Relajamiento Cuantitativo y de evidenciarse una recuperación en la economía estadounidense, con la disminución en la tasa de desempleo del 7% al 6,2%, el aumento del gasto de los consumidores y una tasa sostenida de crecimiento en la economía americana de promedio el 2%, la banca central estadounidense decide retirar los estímulos monetarios, dándose a conocer tras un anuncio realizado el 22 de mayo de 2013 con el fin de reducir los estímulos a la economía interna estadounidense, que en su momento, fueron de gran utilizad para lograr estabilizar la economía de los choques ocasionados por la crisis, mediante la inyección de liquidez mediante la adquisición de bonos públicos principalmente.

			El tapering (disminución en los fondos de liquidez), fue el programa destinado a reducir en 10 mil millones de dólares al mes la compra de bonos públicos e hipotecarios, llegando a una generación de fondos de 75 mil millones de dólares a partir de enero de 2014. Estas disminuciones se fueron haciendo de forma paulatina, hasta terminar el programa en octubre del 2014 (García & Baeza, 2016).

			Después de dos años del inicio del tapering, la banca central estadounidense incrementa su tasa de fondos al rango del 0,25% - 0,50% en diciembre de 2015. Hacía nueve años que el banco central de Estados Unidos no subía el precio del dinero y siete en donde se mantenían tasas de casi a cero por ciento. A finales del 2016, la FED vuelve a sorprender con un nuevo aumento, ubicándose así la tasa de interés en 0,75%. La decisión fue motivada al igual que el año anterior, porque los indicadores evidenciaban que el mercado laboral continúa fortaleciéndose y la actividad económica presentaba una continua expansión.

			A partir del ajuste la economía mundial entró en una fase de volatilidad en los mercados financieros y en riesgo de crisis a los países emergentes (García & Baeza, 2016). Para el caso de las economías latinoamericanas el alza en las tasas de interés provocó una salida de la inversión extranjera re-direccionada hacia los Estados Unidos, presentando devaluaciones generalizadas en los tipos de cambios. A causa del componente de bienes importados en las canastas de compra de los países, pass through tipo de cambio se tradujo en un incremento de la inflación, un incremento de las tasas de interés, disminución del crecimiento en el crédito y reducciones en los precios de los activos.

			Visto el canal de trasmisión de la política monetaria americana y sus acciones en años recientes, se investiga en este trabajo si el acceso al crédito de las empresas latinoamericanas fue afectado por el retiro de los estímulos y el incremento de las tasas de interés. El método de análisis se presenta a continuación.

			Metodología

			Fuente de datos

			• Datos bancarios

			Las superintendencias bancarias de cada uno de los países son la fuente de datos primaria tomadas para el análisis. La muestra cubre bancos comerciales, cooperativas de crédito y entidades hipotecarias contenidos en el periodo de 2010-2017. No se incluyen otras sociedades financieras como las agencias de inversión, las sociedades y agencias de valores, ni los organismos públicos especializadas. El monto de los activos financieros es tomado individualmente para el cálculo de los indicadores de concentración. Los tipos de interés fueron asociados a las tasas de intervención puestas por cada Banco Central de los países estudiados.

			La información sobre el tamaño total de los activos se tomó a partir de los datos de la Federación Latinoamericana de Bancos. Los otros indicadores escogidos para caracterizar el sector financiero de los países son el margen de utilidad, el número de sociedades financieras, el crédito y los depósitos bancarios como porcentaje del PIB entre los años 2010-2017. Finalmente, la tasa de los fondos federales se toma del sistema de información de la reserva federal de San Luis.

			• Datos de las características de las empresas

			Los microdatos a nivel de la firma son provistos por el Banco Mundial (BM) a través de su Enterprises Survey (BM, 2020). Esta encuesta es de tipo estratificado, recogiendo datos de los gerentes de las empresas. Este documento utiliza la información de los años 2010 y 2017 de los países latinoamericanos: En total se contabilizan 25 mil firmas. (En el Anexo 1 se encuentra la tabla donde también expone la cantidad por tamaño de la empresa).

			Los módulos de información abarcan desde variables internas y externas a la compañía. En general, el indicador de acceso captura si una empresa utiliza productos financieros, como un préstamo, sobregiro o una línea de crédito. Por su parte, la estructura de capital se caracteriza por las variables de porcentaje de los activos que se encuentra financiado por fuentes internas, bancos u otras fuentes (Rivera, 2007).

			• Modelo

			En primer lugar, se realiza una descripción de los datos más relevantes encontrados en las fuentes de información señaladas sobre la estructura financiera y acceso al crédito de las empresas. A continuación, se pasa a presentar los modelos econométricos que servirán para validar las hipótesis buscadas por la investigación.

			• Midiendo el impacto de la normalización 							de la política monetaria de EUA en el crédito

			Para poder inferir un efecto relacional entre los movimientos en la política monetaria de EUA y el acceso al crédito se utiliza un modelo de variables dicotómicas dentro de un modelo de data panel de efectos fijos. Los modelos de data panel incrementan los grados de libertad y disminuyen el problema de colinealidad entre las variables explicativas, por lo tanto, mejora la eficiencia de las estimaciones econométricas (Boz, Menéndez, Orgaz y Prior, 2015).

			El acceso al crédito se plantea como una variable dicotómica que toma valores de 1 si la empresa obtuvo fondos externos (bancos u otras fuentes formales de financiamiento) y cero en caso contrario. Para esta estimación se utilizó un modelo de elección discreta. Para este trabajo se aplica la función de estimación de probabilidad del modelo lineal truncado. En este modelo se encuentra una variable no observable, I, que traza el comportamiento de la variable independiente Y. Esta se encuentra explicada por un vector de variables independientes Xi. La variable Y presenta ciertos valores si la no observable cruza ciertos lumbrales (ecuación 1).
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			Donde el supuesto sobre la distribución uniforme de ε, se implementa el Modelo Lineal de Probabilidad truncado1. Bajo este enfoque el modelo quedaría definido de la siguiente manera (ecuación 2):
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			La variable dependiente se expone como una probabilidad de ocurrencia del fenómeno analizado (Pérez, 2004). Para esta investigación la función del modelo probabilístico seria (ecuación 3):
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			La variable dicotómica dependiente se categorizada como 1 cuando la empresa pudo acceder al financiamiento externo en el año i y cero en caso contrario. Por su parte X representa variables internas y externas a la firma que se tomaron de la literatura. Se resumen de la siguiente manera:

			H1: 	Volumen de ventas y número de empleados.

			H2: 	Años del establecimiento en funcionamiento.

			H3: 	Capacitación de los trabajadores en cursos de calidad, posee email, tiene página web o certificaciones de calidad.

			H4: 	Características de las organizaciones: Experiencia del gerente, concentración accionaria de la empresa, tenencia de cuenta de ahorros.

			H5: 	Rama de actividad económica y tipo de ciudad donde se ubica la empresa.

			H6: 	Indicadores de la estructura bancaria. El HHI del sector, Activos, margen de utilidad, el número de entidades financieras, el crédito y los depósitos bancarios como porcentajes del PIB.

			H7: 	Tasa de los fondos federales de la FED de EUA en ambos periodos de tiempo. 

			Modelo data panel

			Con base en esta metodología se arma un panel longitudinal con los datos del banco mundial. Un conjunto de información de este tipo incluye individuos (departamento, empresas, ciudades entre otros) dentro de una serie de períodos en el tiempo; es decir se combinan dos dimensiones: la temporal y estructural. En este trabajo, los elementos temporales serían los años desde del 2010 y 2017 y la estructural, las 25 mil empresas de las que se encuentra información.

			La principal ventaja de aplicar y estudiar los datos en panel frente a un modelo de regresión lineal multivariado, es el de poder capturar la heterogeneidad no observable del fenómeno a estudiar, sea entre los individuos o el tiempo investigado (Arellano y Bover, 1990). Según Burdisso (1997), los efectos individuales específicos, son aquellos que afectan de manera particular a cada uno de los individuos, siendo invariables en el tiempo y que afectan de manera directa las decisiones que tomen dichos agentes. Usualmente se identifica este tipo de efectos con cuestiones de capacidad empresarial, eficiencia operativa, capitalización de la experiencia, acceso a la tecnología, etc. Por su parte, los efectos temporales son los que afectan a todos los casos de estudio de manera uniforme pero que varían constantes en el tiempo. Esta clase se puede relacionar a, por ejemplo, choques macroeconómicos o introducción de políticas que pueden afectar por igual a todos los departamentos.

			Teniendo en cuenta supuestos del modelo y de los parámetros, se puede llegar a la forma de estimación (ecuación 4):
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			Lo anterior, se representan con i, y las temporales con que van desde el 1994 al 2015. La variable dummy de acceso al credito se representa con Y frente a el vector de variables internas y externa a las firmas. Los coefientes indican la magnitud de las relaciones de estas las variables está determinada por el β. Se espera rechazar la hipotesis nula de este coeficiente al menos al 5% de significancia. Igualmente, y basado en la parte conceptual del trabajo, se espera que este sea negativo para las tasas de interés de la FED. Es decir que si aumentan las tasas de interés afectan el acceso al crédito al encarecerlo.

			Asimismo, la lectura de los modelos de datos de panel se realiza usualmente a través de las hipótesis en el comportamiento en sus componentes de errores. El término de error incluido en la ecuación 1, puede descomponerse de la siguiente manera (ecuación 5):
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			Donde representa los efectos especificos no observables que varian entre los individuos, pero no en el tiempo. Mientras que corresponde a los efectos temporales y al error puramente aleatorio. Es posible establecer diferentes casos del modelo, según las hipótesis que se tejan alrededor de . Si su valor es cero, no existe heterogeniedad no observable entre las firmas. El error se puede interpretar como el error dentro de un modelo de regresión lineal general, cumpliendo con todos los supuestos de este. La segunda alternativa consiste en suponer a es diferente a cero y es fijo para todas las empresas, es decir, la heterogeneidad no observable se incorporará a la constante del modelo.

			La tercera forma es tratar a como una variable aleatoria no observable que varía entre individuos, pero no en el tiempo; en este caso tendremos que cada empresa posee características diferenciadoras en relaciona a las otras. Con cada alternativa el modelo de data panel recibe un nombre (efectos fijos, aleatorios, dinámicos etc.).

			Se comprueba entonces la forma del error y se escoge mediante la prueba de Hausman si existen efectos fijos o aleatorios. Además, se corrigen los problemas de Heterocedasticidad. El software para realiza estas operaciones es STATA 15.

			La eficiencia de estas estimaciones se medirá con el indicador R2, que entre más alto más efectivo, el modelo es mejor en determinar el comportamiento de la variable dependiente.

			Resultados

			La Tabla 1 muestra los resultados de las estimaciones de la primera etapa con los coeficientes de cada una de las variables de control (independientes) sobre la probabilidad de acceso a fondos externos. La eficacia del modelo es aceptable pues todas las variables independientes fueron de significancia estadística menor del 5% y el R2 fue del 25%.

			Los coeficientes de las variables continuas muestran cómo cambia la probabilidad de acceder al crédito de la firma si se da un cambio del 1% en la variable independiente de análisis. Por su parte, los betas de las variables categóricas, expresan la magnitud en el cambio en la probabilidad acceder a fondos externos de manera relativa en función de una característica base. Por ejemplo, el porcentaje de los activos de las empresas financiados por medio de fondos internos fueron un 12% menor en 2017 que en 2010.

			Tabla 1.

			Relación entre la educación, la experiencia y el salario.

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Variable

						
							
							Característica evaluada

						
							
							Efecto marginal

						
							
							Errores

						
							
							Característica base

						
					

					
							
							Sector

						
							
							Químicos

						
							
							-0.0883***

						
							
							(0.0185)

						
							
							Metalífero

						
					

					
							
							Alimentos

						
							
							-0.171***

						
							
							(0.0137)

						
					

					
							
							Muebles

						
							
							0.379***

						
							
							(0.0179)

						
					

					
							
							Manufacturas

						
							
							0.0232*

						
							
							(0.0138)

						
					

					
							
							Otras manufacturas

						
							
							-0.0479***

						
							
							(0.0126)

						
					

					
							
							Otros servicios

						
							
							-0.0916***

						
							
							(0.0123)

						
					

					
							
							Comercio

						
							
							-0.115***

						
							
							(0.0127)

						
					

					
							
							Textiles

						
							
							-0.278***

						
							
							(0.0150)

						
					

					
							
							Año

						
							
							2017

						
							
							-0.121***

						
							
							(0.0104)

						
							
							2010

						
					

					
							
							Log (Concentración de productos)

						
							
							-0.0194***

						
							
							(0.00366)

						
							
							Continua

						
					

					
							
							Log (IHH)

						
							
							-0.682***

						
							
							(0.0450)

						
							
							Continua

						
					

					
							
							Log (Número de bancos)

						
							
							-0.0256***

						
							
							(0.00212)

						
							
							Continua

						
					

					
							
							Log (activos)

						
							
							0.867***

						
							
							(0.0511)

						
							
							Continua

						
					

					
							
							Log (Margen neto)

						
							
							-3.128***

						
							
							(0.658)

						
							
							Continua

						
					

					
							
							Log (1+interés de intervención)

						
							
							-0.1283***

						
							
							(0.00366)

						
							
							Continua

						
					

					
							
							Log (crédito/PIB)

						
							
							-0.328***

						
							
							(0.0756)

						
							
							Continua

						
					

					
							
							Exporta

						
							
							Si

						
							
							0.0432***

						
							
							(0.00465)

						
							
							No

						
					

					
							
							Log (año de creación de la firma)

						
							
							0.0155***

						
							
							(0.00284)

						
							
							Continua

						
					

					
							
							Log (Concentración accionaria)

						
							
							-0.00645

						
							
							(0.00409)

						
							
							Continua

						
					

					
							
							Log (Años de experiencia del gerente)

						
							
							0.0537***

						
							
							(0.00294)

						
							
							Continua

						
					

					
							
							Cuantil de ventas

						
							
							2

						
							
							0.0863***

						
							
							(0.00688)

						
							
							1

						
					

					
							
							3

						
							
							0.105***

						
							
							(0.00647)

						
							
					

					
							
							4

						
							
							0.2144**

						
							
							(0.00678)

						
							
					

					
							
							Tamaño

						
							
							Mediana

						
							
							0.146***

						
							
							(0.00844)

						
							
							Pequeña

						
					

					
							
							Grande

						
							
							0.247***

						
							
							(0.0119)

						
							
					

					
							
							Tiene cuenta de ahorro

						
							
							No

						
							
							-0.157***

						
							
							(0.0236)

						
							
							Si

						
					

					
							
							Subsidiaria de una empresa

						
							
							Si

						
							
							0.0206***

						
							
							(0.00535)

						
							
							No

						
					

					
							
							Página web

						
							
							No

						
							
							-0.157***

						
							
							(0.0839)

						
							
							Continua

						
					

					
							
							Observaciones

						
							
							
							65,936

						
							
							
					

					
							
							R-cuadrado

						
							
							
							0.255

						
							
							
					

					
							
							Robust standard errors in parentheses

						
					

				
			

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

			Fuente: Elaboración propia.

			Con base en los betas de la Tabla 1 se pasan a revisar cada una de las condiciones señaladas en el diseño metodológico.

			H1: El número de empleados y ventas tienen una influencia positiva en la consecución de financiamiento externo. Según las estimaciones, una firma de tamaño grande y mediano tiene entre un 14% y 24% más de probabilidad que una pequeña. En cuantiles de ventas, la empresa que se encuentre en el tramo más alto (cuarto cuantil) posee 21% más de probabilidad que una en el más bajo. Este es el grupo de variable que influye más en el comportamiento de la variable dependiente.

			H2: Un incremento del 1% en los años de funcionamiento de la compañía se ven reflejados en un aumento del 0,14% y un 0,21% en la probabilidad del financiamiento externo.

			H3: La tenencia de capacidades tecnológicas se asocia positivamente con el acceso al crédito. Si la empresa tiene un sitio web, presenta un 15% de probabilidad adicional frente a una que no lo tiene. Por su parte, un incremento del 1% en los años de experiencia del gerente contribuye al 5%. Entre las características de las organizaciones, una mayor concentración accionaria de la organización favorece el financiamiento externo en un -0.6%, adicionalmente la tenencia de cuenta bancaria aumenta la probabilidad en un 0.58%.

			H4: La tenencia de cuenta de ahorros es un componente positivo de la empresa. Poseerla incrementa la probabilidad de acceso a financiamiento externo en un 15%. Por otro lado, un incremento de la experiencia del gerente, incrementa la probabilidad de acceso al crédito en un 5%.

			H5: Las firmas ubicadas en capitales poseen mejores probabilidades de obtener financiamiento externo. En este mismo sentido, las ramas de actividad de los elementos de metal y muebles exponen probabilidades por encima del 37% frente a las firmas de otros sectores económicos.

			H6: Las estimaciones sobre la estructura bancaria apuntan a evidenciar que la mayor concentración financiera afecta negativamente la probabilidad de acceder al crédito. Un incremento del HHI del sector disminuye en 0.682%, el número de bancos en 0.02% y el incremento del margen neto en 3.12%.

			H7: Por su parte, la tasa de interés de intervención del banco central del país de origen disminuye el acceso al crédito en 0.12. La tasa de interés de los fondos federales no fue significativa en el modelo panel de elección discreta.

			Conclusiones y Recomendaciones

			El financiamiento externo es necesario para el crecimiento de la actividad empresarial. Sin embargo, en América Latina existen barreras que impiden el desempeño eficiente de los mercados financieros. Por esta razón, los fondos propios son la fuente de financiamiento más representativa en el balance contable. Solo las empresas grandes pueden hacer uso de los mercados formales mientras las PYMEs hacen frente de colaterales y tipos de interés más elevados. La falta de competencia y la política monetaria puede ser uno de los factores obstaculizadores del acceso al crédito, al restringir la oferta de fondos prestables e imponer altos precios a los servicios financieros. Por esta razón, es deber de los reguladores el brindar las condiciones que permitan la expansión de la frontera de préstamos, llegando a todos tipos de unidades productivas. Asimismo, en función de la globalización de los flujos de capital, la política monetaria exterior puede afectar la capacidad del sistema a proveer fondos prestables.

			Por tal motivo, el presente artículo investigó el impacto de la política monetaria de la FED en el acceso al crédito de las empresas latinoamericanas en un panel longitudinal entre 2010 y 2017. Entre los hallazgos, se evidenció que una alta concentración se asocia con la disminución en la probabilidad del acceso al financiamiento de las empresas, yendo en línea con la hipótesis de poder de mercado y la evidencia internacional (Ryan et al., 2014). Lo anterior, incrementa la tendencia de financiarse con fondos propios o informales. Esto tiene implicaciones para los hacedores de política pública, dado su papel de velar por el sostenimiento y estabilidad de las condiciones que promueven un crecimiento del aparato productivo de los países.

			Igualmente, la política monetaria interna del Banco Central fue significativa en la regulación del crédito mientras que las tasas de interés externas de la FED no fueron significativas. Estos resultados podrían indicar que los sistemas financieros latinoamericanos no están vinculados de manera directa. Además, se podría inferir que la reducción de los estímulos monetarios de la FED no ha sido significativa. Lo cual no afectado la liquidez mundial.

			Para superar las barreras de acceso de las PYMEs es importante incrementar la oferta de productos de crédito a la vez que es necesario crear sistemas de información entre el sector empresarial y las entidades financieras, con el fin de disminuir los costes de transacción que conlleva la asignación de los créditos. Asimismo, se podrían crear programas donde los empresarios puedan profesionalizar la realización de sus estados financieros pues muchos de ellos pueden carecer de los recursos o del conocimiento para realizarlos (Barona. Gómez y Torres, 2006).

			Los sistemas nacionales de apoyo destinados a suministrar tasas de interés subsidiadas a los créditos de las PYMEs han sido de los programas utilizados por los gobiernos para subsanar la restricción crediticia. Sin embargo, Held (1999) pone de manifiesto que este mecanismo obstaculiza el desarrollo de los mercados de capital porque no se puede trasmitir un efecto duradero de menores tasas en el mercado. En consecuencia, se distorsionan los esquemas de incentivos de las instituciones financieras para realizar su tarea de valoración del riesgo y puedan solventar el capital dado por sus accionistas.

			Una implicación adicional de los hallazgos de este documento, es que si bien no hay consenso sobre una estructura de capital determinada que impulse el crecimiento sostenido de las firmas (De la Torre, Gozzi y Schumukler, 2017), es aceptada la relación negativa existente entre la ratio de deuda de las empresas y su crecimiento (Wadnipar & Cruz, 2013). Por lo tanto, un mayor grado de competencia bancaria permitiría mejores condiciones de refinanciamiento para las empresas que lo necesitasen, sin ver afectado su desempeño.

			Entre las futuras líneas de estudio están el uso de otros indicadores sobre la competencia, especialmente desde el punto de vista de la eficiencia (indicador de Lerner o de Boone). Lo anterior se podría combinar con la exploración detallada de las realidades propias de cada mercado para proponer soluciones de política efectiva, debiendo explorar los contextos económicos a nivel de regiones.
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			Anexos

			Anexo 1.

			Distribución de la encuesta de empresas del Banco Mundial por tamaño y año

			
				
					
					
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							País

						
							
							Año 2010

						
							
							Año 2017

						
					

					
							
							Grandes

						
							
							Medianas

						
							
							Pequeñas

						
							
							Total

						
							
							Grandes

						
							
							Medianas

						
							
							Pequeñas

						
							
							Total

						
					

					
							
							Argentina

						
							
							936

						
							
							1,495

						
							
							1,612

						
							
							4,043

						
							
							923

						
							
							1,456

						
							
							1,664

						
							
							4,043

						
					

					
							
							Bolivia

						
							
							605

						
							
							594

						
							
							561

						
							
							1,760

						
							
							583

						
							
							605

						
							
							572

						
							
							1,760

						
					

					
							
							Colombia

						
							
							1,032

						
							
							1,392

						
							
							1,200

						
							
							3,624

						
							
							1,164

						
							
							1,176

						
							
							1,284

						
							
							3,624

						
					

					
							
							República Dominicana

						
							
							546

						
							
							840

						
							
							630

						
							
							2,016

						
							
							609

						
							
							714

						
							
							693

						
							
							2,016

						
					

					
							
							Ecuador

						
							
							242

						
							
							451

						
							
							253

						
							
							946

						
							
							297

						
							
							440

						
							
							209

						
							
							946

						
					

					
							
							El Salvador

						
							
							994

						
							
							1,078

						
							
							1,022

						
							
							3,094

						
							
							868

						
							
							1,134

						
							
							1,092

						
							
							3,094

						
					

					
							
							Guatemala

						
							
							715

						
							
							611

						
							
							689

						
							
							2,015

						
							
							728

						
							
							494

						
							
							793

						
							
							2,015

						
					

					
							
							Honduras

						
							
							216

						
							
							348

						
							
							468

						
							
							1,032

						
							
							156

						
							
							348

						
							
							528

						
							
							1,032

						
					

					
							
							Nicaragua

						
							
							273

						
							
							572

						
							
							702

						
							
							1,547

						
							
							299

						
							
							663

						
							
							585

						
							
							1,547

						
					

					
							
							Paraguay

						
							
							384

						
							
							468

						
							
							504

						
							
							1,356

						
							
							432

						
							
							456

						
							
							468

						
							
							1,356

						
					

					
							
							Perú

						
							
							880

						
							
							1,080

						
							
							1,008

						
							
							2,968

						
							
							1,016

						
							
							1,024

						
							
							928

						
							
							2,968

						
					

					
							
							Uruguay

						
							
							407

						
							
							495

						
							
							330

						
							
							1,232

						
							
							385

						
							
							517

						
							
							330

						
							
							1,232

						
					

					
							
							Total

						
							
							7,230

						
							
							9,424

						
							
							8,979

						
							
							25,633

						
							
							7,460

						
							
							9,027

						
							
							9,146

						
							
							25,633

						
					

				
			

			Fuente: Elaboración del autor con datos del Enterprise Survey (BM, 2020).
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