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1. Introduccién

El objetivo de este trabajo consiste en estudiar la hipotesis del ciclo financiero de crecimien-
to (Berger y Udell, 1998), testeando las implicaciones de este enfoque en una muestra de firmas
de Bahia Blanca (Argentina). Segun dichos autores, al compés del desarrollo del negocio, cam-
bian las necesidades y fuentes disponibles de financiamiento de las pequefias empresas, ya que
se gana mayor experiencia y menor opacacidad informativa.

Las etapas del ciclo de crecimiento implican una mayor diversificacion en las fuentes de fi-
nanciamiento, lo cual se representa mediante tres grupos:

e Grupo 1: Firmas que se financian mediante capital propio y crédito comercial.

e Grupo 2: Firmas que ademas de las fuentes anteriores, emplean pasivos financieros de
corto plazo (distintos al giro en descubierto).

e Grupo 3: Firmas que ademas de las fuentes anteriores, emplean pasivos financieros de
largo plazo.

La pregunta de investigacion radica en identificar si existen caracteristicas diferenciales en-
tre los grupos mencionados, teniendo en cuenta las variables propuestas por Berger y Udell
(1998), como asi también los factores tradicionalmente considerados en el marco de la teoria de
estructura de capital.

Encontramos que el tamafio (medido como nimero de empleados) y la formalidad (medido
como forma legal con responsabilidad limitada) tienen una relacidn positiva con la diversifica-
cién de fuentes de financiamiento, mientras que la antigliedad de la empresa y el crecimiento,
tanto historico como esperado, no tienen efectos significativos.
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La presentacion de los contenidos del trabajo se encuentra estructurada de la siguiente for-
ma: Marco tedrico, Antecedentes, Objetivos de investigacion, Descripcién de la metodologia,
Presentacion de los resultados, y Comentarios finales.

2. Marco tedrico

Toda empresa nueva 0 en marcha requiere financiamiento tanto para su creacién como para
su desarrollo a través del tiempo. En general existen dos fuentes basicas de financiacién: la deu-
day el capital propio. Los pasivos o deuda pueden ser operativos (cuentas generadas por el ciclo
de operaciones de la empresa, como por ejemplo crédito comercial), o financieros, los cuales
devengan intereses explicitos (como un préstamo bancario). Los pasivos financieros se caracte-
rizan porque otorgan un derecho de reclamo fijo al acreedor, los intereses son deducibles del
impuesto a las ganancias, tienen prioridad de repago ante dificultades financieras de la empresa,
poseen vencimiento determinado y no implican control de la administracion.

En cambio, las caracteristicas del capital propio pueden resumirse en que es un derecho resi-
dual para los propietarios de la empresa, los dividendos o renta que reciben los inversores no son
deducibles de impuestos, tiene menor prioridad ante dificultades financieras, no posee venci-
miento y otorga control de la administracion.

En funcién del tratamiento dado a los pasivos operativos, puede hablarse de estructura de
capital, que engloba Gnicamente derechos financieros y capital propio, o de estructura de finan-
ciamiento, que incluye ademas de estos conceptos, a los pasivos operativos.

La literatura sobre la estructura de capital se ha desarrollado principalmente a partir de la se-
gunda mitad del siglo XX. Si bien existieron trabajos anteriores, se considera que la teoria mo-
derna de estructura de capital se inicidé con las publicaciones de Modigliani y Miller (1958,
1963). En su célebre articulo de 1958, MM demostraron que la estructura de capital es irrelevan-
te para el valor de la empresa, bajo el supuesto de mercado de capitales perfectos. Especifica-
mente, esto significa que:

e Los mercados son competitivos, 0 sea, ningun participante puede por si solo afectar
los precios. Todos actian como tomadores de precios, 0 no existen formadores de pre-
cios.

e No existen asimetrias de informacion. La informacion es recibida simultaneamente
por todos los individuos, y es gratuita.

e No hay fricciones: las fricciones son impedimentos al libre flujo de capital e informa-
cion a lo largo del mercado, como impuestos, costos de transaccion y regulaciones.
Entonces, se asume que no hay costos de transaccion asociados a comprar o vender ti-
tulos, siendo la tasa para endeudarse igual a la tasa obtenida para dar crédito. Ademas
implica que siempre hay fondos disponibles para financiar proyectos rentables, y que
no hay impuestos.

e Los agentes son racionales y buscan maximizar su utilidad esperada.

El desarrollo posterior de la teoria de estructura de capital se ha basado en el anélisis de los
efectos que el no cumplimiento de estos supuestos, es decir, la existencia de imperfecciones,
tiene sobre la decision de financiamiento.

Las primeras imperfecciones en incorporarse al estudio fueron los efectos del impuesto a las
ganancias, tanto sobre las ganancias de la empresa (Modigliani y Miller,1963) como sobre la
renta personal de accionistas y acreedores (Miller, 1977). Posteriormente se consideraron las
consecuencias de que la quiebra fuese costosa (Kraus y Litzemberger 1973, Kim 1978, Brennan
y Schwartz 1978, entre otros), y los problemas de agencia derivados de asimetrias de informa-
cion (Famay Miller 1972, Jensen y Meckling 1976, Diamond 1989).
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La consideracion de todos estos efectos se resume en lo que se denomina el enfoque del tra-
de-off. Al incorporarse deuda, las ventajas de la misma elevan el valor de la empresa apalancada
con respecto a la no apalancada por el efecto del escudo fiscal y otras ventajas de la deuda. Si no
hubiese costos del apalancamiento, el valor de la empresa aumentaria siempre con el mayor en-
deudamiento. Sin embargo, la presencia de desventajas como costos de quiebra y problemas de
informacidn asimétrica supera a partir a cierto punto al efecto de las ventajas de la deuda, y el
valor de la empresa apalancada decae con el mayor endeudamiento. Por lo tanto, bajo este enfo-
que existe una estructura dptima, que maximiza el valor de la empresa.

Por otro lado, el enfoque de la jerarquia financiera se diferencia del trade-off en su conclu-
sion de que existe un orden de preferencias en las fuentes de financiamiento, en vez de postular
la existencia de un ratio de deuda 6ptimo. Esta jerarquia de preferencias establece que la primera
fuente a la que recurren las empresas son los fondos generados internamente (utilidades acumu-
ladas), en segundo lugar se emite deuda, y por Gltimo se emplea la ampliacién del capital propio
(emision de acciones). Existen diferentes argumentos que explican este resultado, como la ma-
yor flexibilidad y menores costos de transaccion de los fondos internos, si bien el argumento
mas interesante deriva de estudiar el efecto sefializador negativo de las nuevas emisiones accio-
nes (Myers y Majluf 1984, y Myers 1984)

Continuando con la linea de asimetria de informacion, Ross (1977) sugiere que se puede ver
a la deuda como una sefial que los administradores dan a los potenciales accionistas sobre la
capacidad de la empresa de generar flujos de fondos futuros — lo que necesariamente debe hacer
para repagar la deuda (sefializacion con deuda). Por su lado, Stiglitz y Weiss (1981) analizan
como las asimetrias de informacion afectan a la oferta de fondos de los bancos, demostrando
que el mercado de préstamos se caracteriza por el racionamiento del crédito.

La rama de interacciones de los mercados de insumos y productos toma caracteristicas de
la teoria de organizacién industrial, considerando los efectos de las estrategias de la empresa
sobre su estructura de capital, y viceversa. Estos efectos pueden resultar de estrategias en el
mercado de insumos (relacion con sus proveedores, por ejemplo Titman, 1984, Titman y Wes-
sels, 1988) o de productos de la empresa (clientes y competidores, como puede verse en Maksi-
movic y Titman, 1991, Brander y Lewis, 1986).

Por ultimo, las finanzas conductuales (Shefrin 2001, Baker, Ruback y Wurgler (2004), en-
tre otros) relaja los supuestos que dan base a la racionalidad: en algunos modelos los agentes no
actualizan sus creencias correctamente, mientras que en otros toman decisiones que no seria
normativamente correctas, en cuanto a que no maximizan su utilidad esperada. Existen distintas
formas de clasificar los modelos desarrollados dentro de las finanzas corporativas conductuales.
Bajo el enfoque del inversor irracional, el manager racional puede verse obligado a seguir poli-
ticas de inversion sub-éptimas, y a una politica de financiamiento de market timing (emitir ac-
ciones cuando estan sobrevaluadas y re-comprarlas cuando estan subvaluadas). Por otra parte,
en el enfoque de managers irracionales éstos conviven con inversores racionales. Baker et al
(2004) sefialan que la mayor parte de estos modelos se basan en el optimismo y la sobreconfian-
za, lo cual puede ser representando como una sobrestimacion de la media (optimismo) y una
subestimacion de la volatilidad (sobreconfianza). Ademas, la sobreconfianza lleva a tomar mas
riesgos. Como el costo de capital percibido es inferior al real, los managers sobre-invierten.
Para la politica de financiamiento, la implicancia es una jerarquia financiera, ya que un manager
optimista evita emitir acciones (porgue cree que estan subvaluadas).

En la Tabla 1 se resumen las imperfecciones desarrolladas y su efecto en la decision en la es-
tructura de capital.

De estos enfoques tedricos surgen una serie de factores relevantes que influyen en las deci-
siones de financiamiento, que pueden agruparse en caracteristicas generales de la economia y
particulares de las empresas, como se muestra en la Tabla 2.
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Tabla 1: Resumen de las desviaciones de los supuestos de MM

Imperfecciones

Impuesto a las ganan-
cias corporativas

Impuesto a la renta per-
sonal

Costos de quiebra (cau-
sados por costos de
transaccién y asimetrias
de informacion)

Asimetrias de informa-
cion: Problemas de
agencia

Asimetrias de informa-
cion: Senalizacion con
acciones

Asimetrias de informa-
ciéon: Senalizacion con
deuda

Asimetrias de informa-
cién: efecto en la oferta

No cumplimiento de la
competencia perfecta

Los agentes no son ra-
cionales

Efecto

Genera un escudo fiscal (ventaja de la deu-
da).

Disminuye el valor del escudo fiscal, en fun-
cion de la relacién entre la alicuota que gra-
va los ingresos de acreedores y accionistas.

Costos directos e indirectos de quiebra: el
valor esperado de los mismos aumenta con
el nivel de endeudamiento (desventaja de la
deuda).

Costos de agencia de las acciones actian
como desventaja de las nuevas emisiones.
Con respecto a la deuda, los costos de
agencia de la deuda actian como desventa-
ja, mientras que el rol de control de los cos-
tos de agencia del FFL es una ventaja.

Para evitar la interpretacion de las emisiones
de acciones como sefial negativa, se prefiere
emplear primero financiamiento interno y
luego deuda.

La deuda actia como una sefial de la “buena
calidad” de la empresa. La deuda asegurada
también es una sefal positiva.

Los efectos de seleccion adversa y de incen-
tivos de la tasa de interés pueden llevar a
gue el racionamiento del crédito bancario
sea una situacion de equilibrio.

La decisién de endeudamiento puede inter-
actuar con el comportamiento estratégico, la
reputacion de la empresa, la estrategia com-
petitiva, la naturaleza de los factores de pro-
duccién, entre otros.

Inversores irracionales pueden implicar una
politica de market timing.

Managers irracionales pueden llevar a una
jerarquia financiera.

Enfoque

Trade-off

Jerarquia finan-
ciera

Racionamiento
del crédito

Interacciones
de los merca-
dos de insumos
y productos con
la estructura de
capital

Finanzas con-
ductuales

El ciclo financiero de crecimiento. Ang (1991) observa que una pequefia empresa pasa por di-
versos estadios de desarrollo, desde la etapa inicial hasta la madurez, por lo que se necesitaria
una teoria adaptada para cada etapa.

Continuando con esta idea, Berger y Udell (1998) sostienen que las PyMEs tienen un ciclo
financiero de crecimiento, durante el cual cambian las necesidades y fuentes disponibles de fi-
nanciamiento, ya que al compas del desarrollo del negocio, se gana mayor experiencia y menor
opacacidad informativa. Las empresas son informacionalmente més opacas en la etapa de arran-
que cuando se esta desarrollando la idea del negocio y/o empieza la produccion a baja escala.
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Tabla 2: Variables relevantes y su efecto esperado

DT/AT
PO

TO

Determinante
| Pl

‘ DLP/DT

Caracteristicas de la economia general
Tasa de impuestos corp. +/0 +
Tasa imp. personales -
Escudos no deuda -
Volatilidad de la tasa +
ETTI

Caracteristicas de la empresa
Tamafio

Antiguedad

Rentabilidad

Crecimiento - + -
Dividendos +
Tangibilidad + +
Singularidad - - -
Estructura temporal de los activos* + +
Especializacion de los trabajadores -
Fuerza del sindicato +
Variabilidad de los ingresos -
Variabilidad de la demanda +
Apalancamiento operativo -
Riesgo de quiebra - c
Tipo de competencia a
Estrategia de innovacion
Relevancia de la reputacion -
Concentracion de la propiedad ? -
Forma legal d -
Relacion con los acreedores + +

+

+ |+ |+
-~
+ |+ |+

o

TO: Trade off, PO: Pecking order, PI: interacciones producto-insumo, DT: Deuda total, AT:
Activo total, DLP: Deuda a largo plazo.

? Resultados no significativos o contradictorios

a — Los oligopolistas tenderan a tener mas deuda que los monopolistas y empresas en
mercados competitivos

b — Las empresas que buscan la innovacién tendrdn menos deuda

¢ — Positiva para empresas de riesgo bajo e intermedio, negativa para empresas de alto
riesgo

d — Por el lado del efecto oferta, se puede esperar que los bancos estén dispuestos a dar
mayor crédito a estructuras sin limitaciéon de la responsabilidad, ya que el empresario ten-
drd un mayor incentivo a repagar el préstamo. En cambio, considerando el efecto demanda,
puede esperarse que empresarios en estructuras sin limitacién de la responsabilidad sean
mas cautelosos para tomar créditos, dado el fuerte impacto que el incumplimiento tendria
en su vida personal

! Activos no corrientes/ Activos totales.

79
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En esta etapa confian principalmente en los aportes del entrepreneur, familiares y amigos de
éste, crédito comercial e inversores angeles. El capital de riesgo generalmente aparece mas tar-
de, en la etapa de rapido crecimiento. El crédito de instituciones financieras, primero a corto y
después a mas largo plazo, recién estaria disponible cuando la empresa alcanza tamafio y edad
tales que cuenta con registros contables historicos, que reflejen cierto nivel de activos tangibles.
Se debe tener en cuenta que esta no es una teoria general para todas las pequefias empresas, ya
que no existe correlacion perfecta entre la antigliedad, tamafio y crecimiento de la empresa. La
idea general de este enfoque se resume en el Grafico 12

Gréficol: El ciclo financiero de crecimiento

Tamario >
Antigiiedad >
Informacién >
Microfirmas, sin Firmas pequenfas, Firmas medianas,
colateral ni registros con potencial de con colateral e
histéricos crecimiento pero escasos historia conocida

registros histéricos

Fuentes internas y aportes de
los propietarios

Crédito comercial

Crédito financiero de corto plazo

Crédito financiero de largo plazo

El enfoque del ciclo financiero de crecimiento es testeado por Gregory, Rutherford, Oswald
y Gardiner (2005) para pequefias y medianas empresas de EEUU, y encuentran que el tamafio,
medido como nimero de empleados®, permite distinguir entre empresas que usan financiamiento
interno de las que obtienen financiamiento de largo plazo o emiten acciones en mercado de capi-
tales. Con respecto a la antigiiedad de la empresa, encuentran que es mas probable que las em-
presas jovenes empleen financiamiento a largo plazo y mercado de capitales, en vez de fuentes
de mediano plazo o venture capital. Sin embargo, este Gltimo resultado, contrario a lo esperado,
debe ser considerado con cuidado dado que en dicho estudio se incluye el crecimiento ni se in-
corporan variables de control provenientes de otros desarrollos de la teoria de estructura de capi-
tal.

2 Adaptado de Berger y Udell (1998), p. 623. Las fuentes de capital de riesgo no se incluyen en el grafico por ser de
escasa utilizacién en nuestro pais.
® El tamafio medido como ventas no resulta significativo.



XXVIII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 81

3. Antecedentes empiricos en la Argentina

Antes de desarrollar los aportes particulares de este trabajo, resulta ilustrativo conocer pri-
mero cuales son las caracteristicas de las pequefias y medianas empresas de todo el pais, focali-
zandonos en los aspectos bajo estudio.

El Observatorio PyME releva desde hace una década informacion sobre PyMEs industriales
en todo el pais, y ha incorporado desde su Informe Estructural 2003-2004 informacion detallada
sobre el financiamiento de estas empresas.

Con respecto al empleo de crédito bancario distinto al giro en descubierto, la tasa de solici-
tud rondaba el 60% en el bienio 1996-1997, mostrando una fuerte caida después de la crisis del
2001-2002, para llegar a un 28% en el periodo 2007-2008. La tasa de aprobacion de los créditos
se ubica actualmente en el 80%, que es valor promedio que se ha observado en los Gltimos diez
afios, con excepcion del periodo 2003-2004, cuando esta tasa no alcanzaba el 40%. La informa-
cién sobre la evolucion de la tasa de solicitud de créditos, y el porcentaje de préstamos aproba-
dos se muestra en el Gréfico 2.

Los datos del Observatorio muestran que la fuente de financiamiento mas usada por las Py-
MEs industriales son los fondos propios, es decir, reinversién de utilidades y aportes de los pro-
pietarios. En el Grafico 3 puede observarse la evolucién en la composicion del financiamiento
de las inversiones para empresas industriales. Comparando el periodo 2003-2004 con el 2007-
2008, las mejores condiciones de acceso al crédito en el Gltimo periodo se traducen en mayor
participacion de financiamiento bancario para pequefias (4,4% vs 22%) y grandes empresas
(17% vs. 27%). A su vez, también se observa que las grandes firmas poseen una estructura de
financiamiento mas diversificada.

Grafico2: Empresas que solicitaron y obtuvieron crédito (distinto al giro en descubierto)
Fuente: Elaboracion propia sobre datos del Observatorio PyME
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Gréfico 3: Financiamiento de las inversiones
Fuente: Elaboracion propia sobre datos del Observatorio PyME
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Con respecto al empleo del descubierto bancario, el Observatorio reporta que en el 2007 mas
de la mitad de las firmas medianas y la tercera parte de las pequefias solicitaron este tipo de cré-
dito, mientras que la tasa de rechazo fue cuatro veces mayor para pequefias que para medianas,
midiendo el tamafio por el nimero de empleados. Considerando la facturacion anual durante el
afio 2005, los datos muestran que las empresas que no solicitaron crédito bancario son mas pe-
quefias que las que si lo hicieron. Asimismo, las firmas que obtuvieron crédito son en promedio
més grandes que aquellas cuyas solicitudes fueron rechazadas®.

Otra fuente de informacién sobre PyMEs nacionales son los resultados de la prueba piloto
(marzo 2007) del proyecto Mapa PyME de la SEPYME. Estos datos resultan de particular interés
ya que incluyen todos los sectores de la economia, mientras que el Observatorio se concentra en
firmas industriales.

Los datos de la SePyME muestran que el 32% de las PyMEs solicito financiamiento de al-
gun tipo, el cual fue obtenido en el 94,6% de los casos”. El financiamiento otorgado provino en
un 62% de bancos, y en un 14,8% de proveedores. En el caso del crédito bancario, éste fue soli-
citado por el 22% de las empresas, obteniéndose el mismo en el 92,5% de los casos.

El requerimiento de garantias para obtener el crédito bancario puede clasificarse en de tipo
personal (solicitada en el 45,5% de los casos), o relacionada con la empresa (37,5% de los ca-
s0s). El 16,9% de las empresas no tuvo ningun requerimiento de garantia. La clasificacion de
garantias por sector se muestra en el Gréafico 4, donde puede apreciarse que el requerimiento de
garantias es mas fuerte en el sector servicios, mientras que el sector comercio se destaca por la
fuerte participacion de garantias personales.

Finalmente, interesa conocer los motivos por los cuales los empresarios no han solicitado un
crédito bancario. En la Tabla 3 se comparan las respuestas relevadas por el Observatorio (para
firmas industriales, informe 2007) y la SePyME. Puede observarse que el crédito bancario apa-
rece como alternativa de financiamiento principalmente cuando no estan disponibles otras fuen-
tes. Si bien el bajo porcentaje de créditos rechazados, reportado anteriormente, podria llevar a
pensar en una atenuacion de los problemas de acceso al crédito, la elevada proporcién de empre-
sarios que se autoexcluyen ante la expectativa de un rechazo muestra que hay una mayor de-

* Teniendo en cuenta la clasificacién de la R675/2002 de la SePyME, las que obtuvieron crédito serian industrias
medianas, mientras que las rechazadas serian pequefias.
® Desde el afio 2003 hasta la fecha del relevamiento.
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manda insatisfecha. Los costos del préstamo tienen una incidencia similar a la incertidumbre
sobre la evolucidn futura de la economia.

Gréfico 4: Tipo de garantia por sector
Fuente: Elaboracion propia sobre datos de la SePyME

O Empresa

W Personal
O Ninguna

Comercio Industria Servicios

Tabla 3: Mativos por los cuales no se solicit6 crédito bancario
Fuentes: Observatorio PyME y SePyME

Observatorio | SePyME (mul-

(Unico motivo) | tiples motivos)
No lo necesit6 43% 60%°
Costo elevado 17,5% 44%
Incertidumbre de la economia 18% 44%
Desconfianza en sector financiero No reporta 50%
Negativa constante de la banca No reporta 63%

En funcidn de los datos presentados puede observarse que existe un segmento importante de
pequefias firmas que se auto-excluyen de la demanda de financiamiento externo. Como la deci-
sion de financiamiento responde a variables internas y externas de la empresa, nuestro objetivo
en las proximas secciones sera estudiar qué diferencias significativas existen entre los distintos
grupos de firmas a fines de comprender sus decisiones de estructura de capital.

4. Objetivos de investigacion

El objetivo de este trabajo consiste en estudiar si el enfoque del ciclo financiero de creci-
miento es aplicable a las pequefias empresas argentinas. La variable dependiente se define en
forma categérica, representandose las etapas del ciclo de crecimiento mediante tres grupos’:

e Grupo 1: Firmas que se financian mediante capital propio y credito comercial.

® Por disponer de otras fuentes de financiamiento.
" Medido al momento de la encuesta.
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e Grupo 2: Firmas que ademas de las fuentes anteriores, emplean pasivos financieros de
corto plazo (distintos al giro en descubierto).
e Grupo 3: Firmas que ademas de las fuentes anteriores, emplean pasivos financieros de
largo plazo.

Se consideran las variables explicativas propuestas por Berger y Udell (1998): antigliedad de
la empresa, tamarfio, crecimiento y disponibilidad de la informacion. EI comportamiento espera-
do de las variables se resume en la Tabla 4.

Tabla 4: Las predicciones de los enfoques de ciclo de vida

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3
Empresas jévenes y Empresas con cierta Empresas medianas
pequefias antigiedad, de mayor con mayor antigiiedad

tamario y con potencial
de crecimiento

5. Metodologia

Fuentes de informacién: Este trabajo presenta los resultados de un estudio de campo realizado
en la ciudad de Bahia Blanca durante el periodo julio-octubre del 2006. Para definir el universo
de la muestra se considerd como definicion de PyME a las Resoluciones 675/2002 y 303/2004
de la Subsecretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo Regional.

En el partido de Bahia Blanca existen, segln los datos preliminares del Censo Econdémico,
9.710 locales que iniciaron sus actividades antes del 31/12/2004, de los cuales 9.663 se dedican
a la produccién de bienes y servicios, y el resto son UTESs, transporte y construccion. Estos
constituyen el 2,81% de los locales de la provincia de Buenos Aires, y el 0,932% de los locales
nacionales. De estos locales ubicados en Bahia Blanca, el 12,83% posee mas de 5 empleados:
1.246 empresas.

Dentro de estas empresas estan incluidas también las grandes empresas radicadas en el
partido de Bahia Blanca, las sucursales de grandes empresas (nacionales y multinacionales) y
entidades financieras. Como los datos provisionales del CNE no permiten realizar esta
discriminacion, se recurrio a otras fuentes de informacion para estimar con mayor exactitud el
tamanio de la poblacion de interés.

Partiendo de la informacidn contenida en el padrén de grandes contribuyentes de la Tasa de
seguridad e higiene de la Municipalidad de Bahia Blanca, se identificaron 131 organizaciones
que estan fuera de la poblacidn objetivo, por ser grandes empresas locales, o sucursales de
grandes empresas nacionales o internacionales, instituciones financieras, o entidades sin fines de
lucro. Asimismo, se excluyeron las compariias de transporte publico porque sus caracteristicas
de financiamiento, con participacion significativa de subsidios estatales, difieren del promedio
de las PyME, que no reciben en general subsidios directos. De esta forma se llegé a una
estimacion del tamafio de la poblacién bajo estudio de 1.115 empresas®.

Para determinar el tamafio de la muestra, se consideré como objetivo medir la proporcion
de empresas que emplean fondos de instituciones financieras en su estructura de financiamiento,
mediante un muestreo aleatorio simple. Empleando un nivel de confianza de 90%, y un error
de 6,2%, se obtuvo un tamafio de muestra de 150 empresas. En la muestra realizada se obtiene

® Surge de sustraer 131 a 1246.
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como resultado que el 51,8%° de las empresas emplean pasivos financieros distintos al giro en
descubierto.

Se confecciond un padrén de empresas a encuestar, partiendo del padrén de grandes
contribuyentes de la Tasa de seguridad e higiene, que después del procesamiento descrito
previamente se redujo a 218 firmas. Este listado se amplié con un grupo de 138 empresas
elegidas aleatoriamente del Directorio de empresas publicado por la Subdireccion Estadistica de
la Municipalidad de Bahia Blanca'®.

Para la recoleccion de datos se utilizd como instrumento un cuestionario estructurado de
preguntas cerradas a completarse mediante entrevista personal. EI mismo se compone de dos
secciones: informacién general y la decision de financiamiento, siendo el tiempo medio para la
realizacion del mismo de 40 minutos. Para la medicion de los distintos aspectos de la estructura
de financiamiento se emplearon preguntas de validacion, a fines de detectar inconsistencias en
las respuestas.

Del padrén final de 356 empresas fueron contactadas 265, obteniéndose 143 respuestas vali-
das™’. Esto arroja una tasa de respuesta del 54%. Como tres de estas empresas resultan clasifica-
das como grandes, finalmente se inicia el procesamiento de los datos con 140 empresas. Del
total de las entrevistas realizadas, 109 fueron completadas por el administrador-propietario, y el
resto por encargados de la firma.

Como forma de validacion externa, y a fines de contrastar nuestros resultados locales con
otros de alcance nacional, en Rotstein, Briozzo, Esandi y Milanesi (2007) se compara los resul-
tados obtenidos con lo reportado por el Observatorio PyME en su informe estructural 2007*2
(cuando la informacion esta disponible), si bien estos datos incluyen Gnicamente firmas indus-
triales.

Métodos de procesamiento y analisis de los datos. Los datos de las 140 encuestas fueron ini-
cialmente cargados en una planilla de calculo de MSExcel, la cual fue posteriormente exportada
al programa Stata, con el cual se realizaron todas las estimaciones. Al inicio de la etapa de anali-
sis surgio el problema de datos faltantes, ya que no todas las encuestas pudieron realizarse en
forma completa. Como enfoque para tratar los datos faltantes se ha optado por considerar s6lo
los casos completos (también Ilamado listwise deletion) para las variables de interés.

Para captar el efecto diferencial entre las tres categorias de la variable dependiente, se em-
plea la regresion logisica multinomial®?, usando primero al grupo 1 como categoria base:

In Qa\l(xi) = 180,3\1 + ﬂl,s\lxl Tt ﬂj,a\lxj

In Qz‘l(xi) = ,80’2‘1 + ﬂllz‘lx1 +.ot ,lez‘lxj
Y luego al grupo 2 como base:

In QS‘Z(xi) = ,[)’0’3‘2 + ﬁm‘le +..+ ﬂjvs‘zxj

Ademas se estima el método logistico binomial, definiendo a la variable dependiente como
uso de pasivos financieros distintos al giro en descubierto. Para ambos métodos el estimador
robusto Huber/White/sandwich para calcular la matriz de covarianzas™.

° Sobre un total de 139 respuestas.

19 £l mismo puede accederse en: http://www.bahiablanca.gov.ar/estadistica/listaempresa.html

1 De las cuales el 65% corresponde a empresas del padrén de grandes contribuyentes de la Tasa de seguridad e
higiene.

12 Dicho informe puede descargarse en http://www.observatoriopyme.org.ar.

13 Se selecciona este modelo por considerar que la variable dependiente es de tipo nominal y no ordinal.

14 Estos estimadores proveen errores estandar correctos aun si el modelo ha sido erréneamente especificado.
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Operativizacion de las variables e hipdtesis de investigacion. Las variables explicativas pro-
puestas son:

e Antigledad de la empresa, definida como el nimero de afios desde la fundacion.

e Tamafio: se emplean dos medidas categdricas, primero para el tamafio definido segun
Resoluciones 675/2002 y 303/2004 de la Sub-secretaria de la Pequefia y Mediana
Empresa y Desarrollo Regional (en funcion de la facturacion anual), se toman las
variables Ventas-micro y Ventas-mediana. Segundo, para el nimero de empleados, se
consideran las variables Menos de 10 empleados, y Numero de empleados
(cuantitativa)™.

e Crecimiento: es una variable cuantitativa definida de dos formas, crecimiento
historico (variacion porcentual promedio en el volumen de ventas en los Gltimos dos
afios) y crecimiento esperado (variacién porcentual esperada en el volumen de ventas
en los préximos dos afos).

e Responsabilidad limitada: una forma legal con responsabilidad limitada capta no
solo responsabilidad patrimonial, sino también la tasa de impuesto a las ganancias
(fija en 35% para SA'y SRL), y el grado de informalidad, por la obligatoriedad de
Ilevar determinados registros contables para las SA y SRL. Es una variable binaria,
donde el 1 denota presencia de la caracteristica.

Las variables explicativas y su efecto esperado se resumen en la Tabla 5. La interpretacion

de la tabla, por ejemplo para la primera columna (Grupo 2/ Grupo 1) es la siguiente: como afec-
ta la variable ... a la probabilidad de pertenecer al grupo 2 en relacion al 1.

Tabla 5: Variables explicativas e hip6tesis de investigacion

Probabilidad de pertene- Grupo 2/| Grupo Grupo

Enfoque cer a ... en relacién a Grupo 1 3/1 312
Tamafio + + +
Antigliedad + + +

Ciclo de crecimiento
financiero Crecimiento + + +

Formal legal con respon-
sabilidad limitada

+ + +

Ademas de los factores mencionados, se emplean como variables de control:

e El uso de crédito comercial, y el plazo promedio de pago a proveedores, que constitu-
yen pasivos operativos. Bajo un contexto de racionamiento del crédito, estos pasivos
operativos pueden actuar como sustitutos de los pasivos financieros (Petersen y Rajan,
1994).

e El sector al cual pertenece la empresa, que actda como proxy a la naturaleza de los ac-
tivos. Se espera que firmas del sector industria tengan en promedio mayor proporcion
de activos colateralizables, aspecto que actuaria atenuando las asimetrias de informa-
cion (Ross, 1977)

e El porcentaje de utilidades que se reinvierten, que refleja el empleo de fuentes inter-
nas. Controlando por crecimiento, mayor reinversion implicaria preferencia por esta
fuente (pecking order, Myers 1984)

15 Como el nimero de empleados fue medido en forma categérica se toma el valor medio del intervalo.
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e Larentabilidad medida como margen sobre ventas, es un indicador de la capacidad de
generar autofinanciamiento. Bajo la hipotesis del pecking order empresas mas renta-
bles emplearan en menor medida fuentes externas. Esta relacion inversa entre rentabi-
lidad y financiamiento externo cuenta con apoyo empirico en estudios en pequefias
empresas (como por ejemplo Petersen y Rajan 1994, Romano, Tanewski, y Smyrnios
2000, y Sorgorb 2005).

6. Resultados

En primer lugar se presenta en la Tabla 6 la estadistica descriptiva de la muestra, por cada
grupo de financiamiento y el resultado global. A partir de estos datos puede observarse una dife-
renciacion a priori entre los grupos de financiamiento tal como se plantea en las relaciones espe-
radas, en cuanto a:

e Tamario: la empresa promedio de los grupos 2 y 3 tiene mayor tamario que la del gru-
po 1, tanto en ventas como numero de empleados. Esta diferencia no resulta tan clara
comparando los grupos 2y 3.

e Crecimiento: las empresas de los grupos 2 y 3 han crecido, y esperan crecer, en pro-
medio mas que las firmas del grupo 1. A su vez, el crecimiento es mayor en el grupo 3
que el 2.

A continuacidn se presentan los resultados de la contrastacion de hipotesis mediante los me-
todos de regresion.

Tabla 6: Valores medios de las variables por grupo y global

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Global
Tamafio (ventas) Hasta $1.800.000 - | $1.800.000 -| $900.000-

$450.000 | $3.240.000 | $3.240.000 | 1.800.000
Micro-empresas 40% 20,5% 17% 29,5%
Pequefias empresas (ventas) 48% 48,5% 65% 54,7%
Medianas (ventas) 9% 22, 7% 17,2% 15%
11 a 50 empleados 43% 59% 62% 52%
51 a 200 empleados 3% 13,6% 3,4% 6,4%
Antiguedad 26 27 24 26 afios
Crecimiento histérico 20% 22% 25% 21%
Crecimiento esperado 14% 14% 16% 14%
Responsabilidad limitada 48% 75% 66% 49%
Sector industria 13% 25% 21% 16%
Reinversion de utilidades 51% 64% 65% 49%
Plazo crédito comercial 34 30 33 32 dias
Margen s/ ventas 16% 17% 15% 16%
Numero de casos 67 44 29 140
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El ciclo de crecimiento financiero. Las hipotesis planteadas fueron contrastadas mediante regre-
sion logistica multinomial, ensayando distintas variaciones sobre el modelo béasico a fines de
observar la robustez de los resultados. En las Tablas 7 y 8 se muestra un resumen de las estima-
ciones, indicandose solo el signo y la significatividad de cada variable. Las celdas en blanco
indican que esa variable no fue incluida en la especificacion del modelo. Las estimaciones com-
pletas para cada caso pueden consultarse en el Anexo (Tablas 11, 12 y 13).

Tabla 7: Efecto de cada variable sobre la probabilidad de pertenecer al
grupo 2 en relacién al 1 *°

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Tamafio (ventas) Micro-empresa ns
Tamarfio (ventas) Mediana ns
Tamarfo (menos de 10 empleados) xxk i I Bl Il
Tamanfo (nimero de empleados) +*
Antigliedad ns ns | ns ns | ns | ns | ns | ns | ns
Crecimiento historico ns ns | ns ns ns | ns
Crecimiento esperado ns ns | ns
Responsabilidad limitada FRE | R | pRrk | pak | Rk ong | ¥ | ng | 4R
Sector industria ns | ns | ns ns | +** | ns | ns +* +*
Reinversion de utilidades FRE LR | R Rk ] kR | Rk g | R
Plazo crédito comercial ns ns
Margen s/ ventas ns ns
Signific. Conjunta (p-value)*’ 0,12 |0,056| 0,25 | 0,26 |0,088| 0,43 |0,128| 0,31 | 0,11

En los primeras cuatro especificaciones se testea la medida de tamafio méas apropiada, encon-
trandose que Unicamente el tamafio medido como nimero de empleados (para la categoria me-
nos de 10 empleados) arroja un resultado globalmente significativo. Por lo tanto, el resto de las
especificaciones proveen variaciones sobre este modelo basico.

Los modelos 6 y 8 arrojan un resultado global no significativo por la pérdida de datos al ser
margen de ventas una variable de bajo indice de respuesta.

Con respecto a las predicciones del ciclo de crecimiento financiero, se encuentra apoyo en la
diferenciacion entre los grupos 2 y 3 con respecto al 1, pero no entre los grupos 2 y 3 entre si®,
En particular, los resultados muestran que:

e Mayor tamafio, medido como ndmero de empleados, y una forma legal con responsa-
bilidad limitada, inciden positivamente en las probabilidades de pertenecer al grupo 2,
en relacién al 1.

e Para diferenciar entre los grupos 3 y 1, Gnicamente el tamafio (en ventas-micro y em-
pleados), muestra un apoyo débilmente significativo.

e El tamafio medido como ventas anuales, la antigiiedad de la empresa, y el crecimiento,
tanto histérico como esperado, no permiten diferenciar entre grupos.

18 |_a significatividad al 10% se sefiala con *, al 5% con **, y al 1% con ***,

7 Testea la hipotesis nula de que todos los coeficientes son simultaneamente cero. Un p-value de 5% indica que
puede rechazase dicha hipotesis nula con un 95% de confianza.

18 Todos los coeficientes resultan no significativos en la regresion del grupo 3 vs el grupo 1, como puede observarse
en el Anexo, Tabla 13.
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Tabla 8: Efecto de cada variable sobre la probabilidad de pertenecer al
grupo 3 en relacion al 1 *°

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Tamanfo (ventas) Micro-empresa -*
Tamario (ventas) Mediana ns
Tamafo (menos de 10 empleados) -* ns ns | ns ns | ns
Tamafo (numero de empleados) ns
Antigiiedad ns ns | ns nNs | ns | ns | ns | ns | ns
Crecimiento historico ns | ns | ns | ns ns | ns
Crecimiento esperado ns ns | ns
Responsabilidad limitada ns nNs | ns | ns | ns | ns | ns | ns | ns
Sector industria ns | ns | ns ns | ns ns | ns ns | ns
Reinversion de utilidades ns +* ns ns | ns +* +* ns | ns
Plazo crédito comercial ns ns
Margen s/ ventas ns ns
Signific. Conjunta (p-value) 0,12 |0,056| 0,25 | 0,26 |0,088| 0,43 |0,128| 0,31 | 0,11

Las variables de control muestran que:

e Pertenecer al sector industria incide positivamente en la probabilidad de pertenecer al
grupo 2 en relacion al 1, aunque el apoyo es débil.

e Reinvertir mayor porcentaje de utilidades incide positivamente en la probabilidad de
pertenecer a los grupo 2 en relacion al 1, y al 3 en relacién al 1 (este ultimo en forma
débil).

e El plazo promedio de pago a proveedores, y el margen sobre ventas, no muestran re-
sultados significativos.

Teniendo en cuenta que no se obtuvieron resultados que permitieran diferenciar los grupos 2
y 3, se re-estimaron las misma especificaciones de los modelos re-definiendo la variable depen-
diente como empleo de pasivos financieros. De esta forma, se asigna un 1 a las empresas que
pertenecen a los grupos 2 y 3. En la Tabla 9 se presentan los resultados. Si bien de esta forma se
gana en significatividad global, los resultados particulares de los coeficientes no muestran in-
formacion adicional a la ya obtenida mediante las estimaciones del método multinomial.

7. Comentarios finales

El objetivo de este trabajo consiste en testear las hipdtesis del ciclo financiero de crecimiento
en una muestra de empresas de Bahia Blanca (Argentina). Los resultados se resumen en la Tabla
10.

Encontramos que las predicciones del ciclo de crecimiento financiero tienen apoyo empirico
en cuanto a una mayor diversificacion de las fuentes de financiamiento al aumentar el tamafio,
midiendo este a través de los empleados y no por las ventas. A su vez, existe una asociacion

19 La significatividad al 10% se sefiala con *, al 5% con ** y al 1% con ***,
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Tabla 9: Efecto de cada variable sobre la probabilidad de emplear pa-
sivos financieros (pertenecer al grupo 2 0 3 vs. el grupo 1)

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Tamanfo (ventas) Micro-empresa X%
Tamario (ventas) Mediana ns
Tamafo (menos de 10 empleados) xk rk -* -xx -* -x*
Tamafo (numero de empleados) ns
Antigiiedad ns ns | ns nNs | ns | ns | ns | ns | ns
Crecimiento historico ns ns | ns ns ns | ns
Crecimiento esperado ns ns | ns
Responsabilidad limitada FRE] SRR x| Rk |k gk R g | R
Sector industria ns ns ns ns +* ns ns ns ns
Reinversiéon de utilidades S I S R i N i I Sl T Sl I Skt S B e
Plazo crédito comercial ns
Margen s/ ventas ns ns | ns
Signific. Conjunta (p-value) 0,043|0,025|0,043|0,067|0,041| 0,14 | 0,05 | 0,15 | 0,07

Tabla 10: Resumen de resultados®

Probabilidad de pertenecer a ... en relacién a C(Sar:Jupp0021/ Gg;fo G:rgl/uzoo
Tamafio + [ ** +/* +/ns
Antiguedad +/ns +/ns +/ns
Crecimiento +/ns +/ns +/ns
Formal legal con responsabilidad limitada + [ ** +/ns +/ns

positiva con la forma legal de responsabilidad limitada, que entendemos actla como proxy dire-
cta de la disponibilidad de informacion sobre la firma, y proxy inversa de la informalidad. En
cambio, la antigliedad de la empresa y el crecimiento, tanto histérico como esperado, no tienen
efectos significativos.

Nuestros resultados coinciden con los de Gregory et al (2005) en cuanto a que el tamafio
medido como numero de empleados, y no como ventas, resulta significativo en el ciclo financie-
ro de crecimiento. Sin embargo, a diferencia de estos autores, incorporamos variables de control,
y no encontramos que la antigliedad de la empresa sea significativa.

La falta de resultados significativos para diferenciar entre las firmas que emplean pasivos fi-
nancieros a largo plazo y aquéllas que sélo recurren a los de corto plazo lleva a preguntarse cua-
les son los factores diferenciales entre ambos grupos, que no han sido captados en este estudio.
Surge entonces la necesidad de incorporar factores que no son tratados en el enfoque clasico del
problema, como por ejemplo los derivados de las finanzas conductuales, teniendo en cuenta que
una de las caracteristicas distintivas de las pequefias empresas es el entrelazamiento empresa-
propietario.

2 Del lado izquierdo de cada celda se indica la relacién esperada, y del lado derecho la relacién observada, segtn la
siguiente notacion: * apoyo al 10%, ** apoyo al 5%, ns no significativo.
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ANEXO
Tabla 11: Efecto de cada variable sobre la probabilidad de pertenecer
al grupo 2 en relacion al 1 (estimaciones completas)®
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9
Tamafio (ventas) -0,806
Micro-empresa (0,112)
Tamafio (ventas) 0,965
Mediana (0,154)
Tamafio (menos de 10 em- -1,326 -1,197| -1,309| -1,456| -1,459) -1,233
pleados) (0,009) (0,022)| (0,04)(0,009)|(0,036)((0,029)
Tamarfo (numero de em- 0,024
pleados) (0,098)
Antigiiedad -0,003| -0,004| -0,001, -0,001| -0,004| -0,013| -0,005| -0,015| -0,004
(0,981)((0,771)|(0,921)|(0,932)((0,7299)|(0,338)|(0,734)|(0,282)|(0,768)
Crecimiento histoérico -0,328| -0,28|-0,486| -0,292 -0,302| -0,295
(0,575)|(0,643)|(0,481)|(0,629) (0,617)|(0,636)
Crecimiento esperado -0,527 -0,089| -0,311
(0,751) (0,965)((0,862)

1,258| 1,232| 1,297 1,155 1,099 0,911 1,151] 0781 1,039

Responsabilidad limitada
(0,011)((0,013)| (0,01)((0,021)| (0,026)|(0,103)|(0,024)|(0,155)|(0,038)

Sector industria 0,86/ 0,935 0,736| 0,851] 1,29 0,962 1,116 1,161] 1,331
(0,146)((0,137)|(0,227)|(0,171)| (0,046)|(0,177)|(0,119)|(0,084)|(0,068)

1,48 1,915\ 1,408 1,528 1,563| 1,864 2,245 1,469| 1,867
(0,046)|(0,018)|(0,056)((0,041)| (0,055)|(0,037)|(0,011)|(0,111)|(0,032)

Reinversion de utilidades

Plazo crédito comercial 0,007 0,004
(0,503) (0,701)
Margen s/ ventas -0,147 2,911
(0,95) (0,35)
Constante -1,772| -1,65|-2,052|-2,382 -1,303|-1,224| -1,35|-1,362|-1,189
(0,021)((0,031)|(0,003)|(0,001)| (0,084)|(0,145)|(0,139)|(0,113)|(0,196)
Prob > chi2 0,119| 0,056/ 0,252| 0,267/ 0,0886| 0,431 0,128| 0,091 0,109
Prob > LR
Count R2
Adjusted R2

2! Entre paréntesis se indican los p-values.
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Tabla 12: Efecto de cada variable sobre la probabilidad de pertenecer
al grupo 3 en relacion al 1 (estimaciones completas)
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9
Tamarfio (ventas) -1,194
Micro-empresa (0,061)
Tamafio (ventas) 0,697
Mediana (0,363)
Tamafio (menos de 10 em- -0,873 -0,871|-0,739-0,992|-0,774 | g3
pleados) (0,086) (0,102)[(0,181)|(0,064)|(0,212)|(0,115)
Tamafio (niimero de em- 0,018
pleados) (0,233)
Antiguedad -0,012|-0,012|-0,009 |-0,009|-0,154|-0,019|-0,017|-0,024|-0,021
(0,387)|(0,333)|(0,463)(0,449)|(0,218)|(0,181)|(0,284)|(0,124)|(0,168)
Crecimiento historico 0,0006( 1,165 |-0,039| 0,145 0,011 | 0,068
(0,999)|(0,765)|(0,956)|(0,801) (0,984)|(0,904)
Crecimiento esperado 0,667 1,603 | 1,306
(0,663) (0,361)| (0,43)
Responsabilidad limitada 0,473 0,518 | 0,56 | 0,464 | 0,661 | 0,478 | 0,582 | 0,628 | 0,753
(0,361)(0,318)|(0,275)|(0,371)|(0,253)|(0,404)|(0,279)|(0,299)|(0,185)
Sector industria 0,514 | 0,643 | 0,49 | 0,609 | 0,847 | 0,554 | 0,567 | 0,604 | 0,618
(0,477)| (0,36) |(0,492)|(0,374)| (0,25) |(0,494)|(0,521)|(0,456)|(0,488)
Reinversién de Utilidades 1,46 1,816 (1,449 1,562 | 1,558 | 1,797 | 2,031 | 1,394 | 1,702
(0,151 |(0,082)|(0,149)|(0,121)|(0,136)|(0,093)|(0,063)|(0,202)|(0,118)
Plazo crédito comercial 0,009 10,007
(0,388) (0,51)
Margen s/ ventas -0,644 0,495
(0,758) (0,84)
Constante -1,338(-1,534|-1,813|-2,095 -1,355(|-1,134(-1,087 |-1,284 |-1,121
(0,095)|(0,063)|(0,027)|(0,013)|(0,102)|(0,219)|(0,265)|(0,181)|(0,265)
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Tabla 13: Efecto de cada variable sobre la probabilidad de pertenecer
al grupo 3 en relacion al 2 (estimaciones completas)
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9
Tamafio (ventas) -0,388
Micro-empresa (0,557)
Tamafio (ventas) -0,269
Mediana (0,672)
Tamafio (menos de 10 em- 0,452 -0,326| 0,57 | 0,465 | 0,685 | 0,367
pleados) (0,408) (0,555)((0,394)|(0,414)|(0,333)|(0,525)
Tamafio (nimero de em- -0,006
pleados) (0,471)
Antigliedad -0,011 |-0,008|-0,008|-0,009 |-0,011|-0,006 |-0,012 |-0,009 |-0,017
(0,351)|(0,499)|(0,465)|(0,455)|(0,351)|(0,694)|(0,433)|(0,566)|(0,264)
Crecimiento historico 0,328 | 0,445 (-0,039| 0,437 0,313 | 0,364
(0,582)(0,515)|(0,956)|(0,485) (0,667)|(0,624)
Crecimiento esperado 1,194 1,693 | 1,617
(0,494) (0,392)((0,379)
-0,785|-0,715| 0,56 |-0,692|-0,488-0,433(-0,569 |-1,533-0,286
Responsabilidad limitada  |(0,178)| (0,208 |(0,275)| (0,24) |(0,395)(0,508)|(0,326)|(0,818)|(0,632)
Sector industria -0,345(-0,292| 0,49 |-0,241|-0,444-0,407| -0,55 |-0,557(-0,712
(0,609)|(0,657)|(0,492)(0,713)|(0,484)/(0,579)|(0,466)|(0,428)|(0,336)
-0,012(-0,099| 1,45 | 0,034 |-0,004-0,067 (-0,213|-0,075(-0,165
Reinversion de utilidades  |(0,991)|(0,926)|(0,149)|(0,974)|(0,997)|(0,952)|(0,844)|(0,947)(0,876)
-0,002 -0,003
Plazo crédito comercial (0,844) (0,75)
Margen s/ ventas -0,497 -2,416
(0,826) (0,373)
Constante 0,433 0,115 |-1,813| 0,288 -0,052| 0,089 | 0,248 | 0,078 | 0,068
(0,52) {(0,891)/(0,027)|(0,727)|(0,946)|(0,922)|(0,784)| (0,93) | (0,94)




XXVIII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera

Tabla 14: Efecto de cada variable sobre la probabilidad de pertenecer a
los grupos 3y 2 en relacion al 1.

96

M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9
Tamafio (ventas) -0,903
Micro-empresa (0,047)
Tamafio (ventas) 0,865
Mediana (0,174)
Tamafio (menos de 10 em- -1,077 -1,006 [-0,959|-1,197-1,069 -1,019
pleados) (0,012) (0,026)|(0,052)|(0,011)|(0,056)|(0,034)
Tamafio (nimero de em- 0,022
pleados) (0,125)
Antigiiedad -0,003(-0,006|-0,003 | -0,003 |-0,007 |-0,015 |-0,008 0’0'163 -0,008
(0,794)|(0,333)|(0,788)(0,789)|(0,539)|(0,224)|(0,557)|(0,179)|(0,531)
Crecimiento historico -0,154-0,035|-0,272|-0,061 -0,108-0,097
(0,774)|(0,939)|(0,666)|(0,801) (0,815)|(0,832)
Crecimiento esperado -0,016 0,713 0,335
(0,99) (0,665)| (0,82)
Responsabilidad limitada 1,006 | 0,986 | 1,053 | 0,934 | 0,959 | 0,796 | 0,982 | 0,779 | 0,996
(0,017)|(0,021)|(0,012)|(0,025)|(0,027)|(0,096)|(0,028)|(0,107)|(0,027)
Sector industria 0,78510,851|0,689 | 0,805 | 1,148 | 0,839 | 0,93 | 0,981 | 1,093
(0,16) | (0,14) |(0,231)|(0,157)| (0,06) |(0,206)|(0,175)|(0,129)| (0,12)
Reinversién de Utilidades 1,489 (1,878 1,453 |1,568 | 1,573 | 1,839 | 2,159 | 1,427 | 1,805
(0,035)|(0,012)|(0,039)|(0,027)|(0,038)|(0,021)|(0,008)|(0,083)|(0,026)
Plazo crédito comercial 10,009 10,007
(0,332) (0,502)
Margen s/ ventas -0,727 1,499
(0,687) (0,555)
Constante -1,05 |-1,038(-1,389(-1,701 -0,776| -0,59 |-0,656 |-0,727 |-0,599
(0,123)|(0,136)|(0,033)|(0,014)| (0,27) |(0,445)|(0,432)|(0,364)|(0,477)
Prob > chi2 0,0438|0,0256| 0,043 | 0,014 |0,0415|0,1391| 0,051 | 0,154 | 0,074




