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LATINOAMERICA: UN ENFOQUE CONTRAFACTUAL *

Saidé Salazar

Resumen. Este estudio estima el grado de penetraciéon del crédito que
se observaria entre las empresas mexicanas si, hipotéticamente, se ubi-
caran en otros paises de Latinoamérica (contrafactuales). También esti-
ma la proporciéon de empresas de otros paises que tendrian crédito de
estar en México. Se calcula cuanto de la diferencia en el grado de pene-
tracion del crédito entre paises se explica por diferencias en las caracte-
risticas de las empresas y cuénto se debe a diferencias en el sistema
financiero (o diferencias estructurales, en un sentido més amplio). Las
estimaciones se realizan con informaciéon del Enterprise Survey del
Banco Mundial. La metodologia empleada combina un modelo logit con
estimaciones bootstraping. Los resultados indican que las diferencias
observadas en el grado de penetraciéon del crédito entre paises se expli-
can por ambos factores: tanto las particularidades de los sistemas finan-
cieros como los atributos de las empresas importan. Esta informacion es
relevante para el disefo de politicas pablicas en la materia.

Abstract. This paper estimates the degree of credit penetration among
Mexican firms if they were in other Latin American countries (counter-
factuals). It also estimates the share of foreign firms that would have
credit from financial institutions if they were in Mexico. It is measured
the share of the difference in credit penetration that is due to differences
in firms characteristics, and the share of this difference that is due to
distinct financial systems (or structural differences, in a broader sense).
The data comes from the Enterprise Survey carried out by the World
Bank. The methodology combines a logit model and boostraping estima-
tions. The results suggest that differences in credit penetration among
countries are explained by both factors: financial systems particularities
and firm characteristics are important. This information is relevant for
designing public policies on the matter.

*/ Las opiniones vertidas en este trabajo corresponden tinicamente a los
autores y no necesariamente reflejan la postura institucional de la CNBV.
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Saidé Salazar

I. Introducciéon

Las comparaciones son utiles porque nos proporcionan un marco de
referencia. Cuando los médicos nos dan un diagnéstico, en realidad lo
que hacen es una comparacion: tienen una buena idea de como deberia
verse y sentirse un paciente de cierta edad y con determinados antece-
dentes familiares. De esa manera saben qué tan saludables estamos con
respecto a un paciente sano con caracteristicas similares a las nuestras.
De la misma forma, las comparaciones entre paises nos permiten cono-
cer qué tan sobresaliente o no es nuestro desempefo con respecto a
otras economias.

Para que una comparacién proporcione informacion valiosa debe
realizarse con cuidado. Las comparaciones mal hechas pueden conducir
a decisiones equivocadas. De acuerdo con cifras de la Enterprise Survey
del Banco Mundial, el 80% de las empresas en las principales ciudades
chilenas tienen crédito de alguna institucion financiera. En Brasil la cifra
asciende a 65%. En México es 32%. Alguien podria sugerir que para
elevar este dltimo porcentaje, se deberian instrumentar politicas publi-
cas que incentiven a los intermediarios financieros de México a compor-
tarse como lo hacen sus homologos en Chile. Sin embargo, no solo las
caracteristicas del sistema financiero son importantes. También lo son
las caracteristicas de las empresas. Si queremos politicas ptiblicas mejor
orientadas, seria conveniente conocer como son las empresas en otros
paises y cuanto se parecen o no a las empresas mexicanas. Por ejemplo,
es posible que menos empresas mexicanas tengan crédito porque, en
promedio, son mas jovenes y menos formales que sus contrapartes en
otros paises. ¢Cuantas empresas mexicanas tendrian crédito si, en lugar
de estar en México, estuvieran hipotéticamente en Chile? ¢Cuéntas em-
presas chilenas tendrian crédito si, en lugar de estar en Chile, estuvieran
hipotéticamente en México?

* Las opiniones vertidas en este trabajo corresponden Unicamente a los autores y
no necesariamente reflejan la postura institucional de la CNBV.
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En este estudio se propone una metodologia que intenta responder
a esas preguntas e identificar cuinto de la diferencia observada en el
grado de penetracion del crédito se explica por disparidades en el siste-
ma financiero (factores de oferta) y cuanto se explica por disparidades
en las caracteristicas de las empresas (factores de demanda).

La estrategia empirica utilizada produce los contrafactuales: se es-
tima la proporcién de empresas mexicanas que tendrian crédito si hipo-
téticamente estuvieran en otro pais, y la proporciéon de empresas de otro
pais que tendrian crédito si hipotéticamente estuvieran en México. Esos
contrafactuales nos permiten realizar dos comparaciones. Por una parte,
podemos contrastar el desempefio de las empresas mexicanas con res-
pecto al que tendrian ellas mismas si estuvieran en otro pais (compara-
cion tipo I en el Diagrama 1). Por otra parte, podemos contrastar el
desempefio de las empresas mexicanas si estuvieran en otro pais, con
respecto al desempefio de las empresas de ese pais (comparacién tipo IT
en el Diagrama 1).

Diagrama 1. Comparaciones entre México y Chile'

nln-

Santiago
de Chile

TA: porcentaje de empresas mexicanas con crédito en México; B: porcentaje de empresas
mexicanas con crédito si hipotéticamente estuvieran en Chile (i.e. contrafactual); C: porcen-
taje de empresas chilenas con crédito en Chile; D: porcentaje de empresas chilenas con
crédito si hipotéticamente estuvieran en México (i.e. contrafactual).
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Si los sistemas financieros de todos los paises fueran exactamente
iguales entre si, la proporciéon de empresas mexicanas con crédito no
cambiaria si estuvieran en Chile, Brasil o Rusia (A=B). En ese caso cual-
quier diferencia en el grado de penetracion del crédito entre paises se
explicaria tinicamente por diferencias en las caracteristicas de las em-
presas. En el otro extremo, si las empresas mexicanas fueran idénticas a
las de otros paises, estando en Brasil la proporcion de empresas mexica-
nas con crédito se equipararia a la observada en las empresas brasilefias,
o seria igual a la observada en las empresas chilenas si estuvieran en
Chile (B=C). En ese caso cualquier diferencia en el grado de penetracién
del crédito se explicaria uinicamente por diferencias en el sistema finan-
ciero entre paises.

En realidad los sistemas financieros del mundo son diferentes en-
tre si, y las empresas también son distintas. Estando en otro pais, la
proporciéon de empresas mexicanas con crédito podria ser més alta o
maés baja que estando en México (A = B), y también podria ser mayor o
menor a la observada en las empresas locales (B 2 C). ¢El solo hecho de
situar a las empresas mexicanas en el contexto chileno seria suficiente
para que su nivel de crédito fuera equiparable al de sus contrapartes en
Chile? La respuesta depende de cuénto se parecen los sistemas financie-
ros y las empresas de ambos paises.

En este estudio se construyen los contrafactuales para 10 econo-
mias de Latinoamérica y se encuentra de manera persistente que un
mayor porcentaje de empresas mexicanas tendrian crédito de situarse
hipotéticamente en otro pais. En la mayoria de las ocasiones esa propor-
cién es similar a la que se observa en las empresas locales. Los resulta-
dos sugieren que tanto las diferencias estructurales como las diferencias
en las caracteristicas de las empresas importan. Seria equivocado pensar
que la disparidad proviene solo de una de esas fuentes.

La siguiente seccion describe con detalle la estrategia empirica uti-
lizada para calcular los contrafactuales. Se toma como ejemplo a Chile y
se describe la metodologia para estimar la proporcion de empresas me-
xicanas que tendrian crédito si estuvieran hipotéticamente en ese pais, y
la proporcion de empresas chilenas que tendrian crédito de residir hipo-
téticamente en México. También se explica como distinguir qué parte de
la diferencia observada en el grado de penetracion del crédito entre
paises se explica por diferencias en el sistema financiero y cuanto se
debe a disparidades en las caracteristicas de las empresas. La seccion I11

43



Estudios Econémicos CNBV - Volumen 2, 2013

describe la base de datos empleada en las estimaciones y sus ventajas
con respecto a otras fuentes de informacién. La seccion IV muestra los
resultados y su interpretacion. La seccion V discute los hallazgos méas
relevantes.

II. Metodologia

La metodologia propuesta consta de cuatro etapas. Las tres primeras
tienen como propdsito estimar el porcentaje de empresas mexicanas que
tendrian crédito si hipotéticamente estuvieran en otro pais, asi como la
proporcién de empresas extranjeras que tendrian crédito si hipotética-
mente estuvieran en México. La cuarta etapa es complementaria. En ella
se estima qué parte de la diferencia observada en el grado de penetra-
cion del crédito entre paises (Y — Yiypx) proviene de disparidades en el
sistema financiero (o diferencias estructurales, en un sentido méas am-
plio) y cuénto proviene de disparidades en los atributos de las empresas.
Para describir estas cuatro etapas de manera sencilla, se ilustran toman-
do como ejemplo a Chile.

En una primera etapa se estima un modelo logit para asociar las
caracteristicas de las empresas chilenas (X.y) con la probabilidad de que
tengan crédito de alguna institucion financiera en Chile (Y¢y):

Yew = BeuXcn + €cn- @)

El vector de coeficientes estimados para Chile (B¢y) permite pro-
nosticar la proporcién de empresas chilenas que tendrian crédito en

Chile, (Yep):
?CH = BCHXCH (2)

donde ?CH es el promedio de J¢cy;, i =1..n, y n=ntimero de empresas
chilenas.

En una segunda etapa, se introducen las caracteristicas de las em-
presas mexicanas en la ecuacién estimada para Chile (i.e. se sustituye
Xcn por Xuex en la ecuacidn 2), y se obtiene un pronostico distinto: la
proporcion de empresas mexicanas que tendrian crédito de residir en

Chile (§MEX_CH)-
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?MEX_CH = 3CHX MEX* 3)

donde ivnax_cx—x es el promedio de Pypx cyi, 1 =1..m, y m=ntmero de
empresas mexicanas.

En otras palabras, se utiliza el vector 3 estimado para Chile y la ma-
triz X de las empresas mexicanas para crear el contrafactual. Ahora
tenemos una idea de cudntas empresas mexicanas tendrian crédito en
Chile y cuantas no.

En una tercera etapa se calcula ivusx_cx—x a través del método
bootstraping, con el propoésito de obtener los intervalos de confianza del
parametro. Se realizaron mil repeticiones para cada pais, empleando
muestras con reemplazo de cada conjunto de empresas. Todas las esti-
maciones se realizaron tomando en cuenta los factores de expansion
correspondientes.

Las etapas 1 a 3 descritas previamente se utilizan también para
pronosticar la proporcion de empresas chilenas que tendrian crédito si
hipotéticamente estuvieran en México. En ese caso, las ecuaciones (1) y
(2) se estiman para México, y se sustituye Xygx por Xcy en ésta tltima
para generar el pronostico (Vo wex = BuexXcn)-

Hasta ahora, la metodologia ofrece una buena idea de cuél seria el
grado de penetraciéon del crédito en las empresas mexicanas si éstas se
ubicaran hipotéticamente en otro pais en lugar de México. Sin embargo,
no proporcionan informacion sobre el origen de la diferencia en el grado
de penetraciéon del crédito entre paises. ¢éCuanto de la diferencia entre
economias se debe a que las empresas tienen caracteristicas observables
diferentes? ¢Cuénto se explica porque los efectos de dichas caracteristi-
cas sobre el acceso al financiamiento son distintos entre economias? La
descomposicion de Blinder-Oaxaca es especialmente 1til para identificar
y cuantificar ambas aportaciones.

La técnica de Blinder-Oaxaca es un método que permite descom-
poner la diferencia en la variable dependiente entre dos grupos (Y —
Yurx) en una parte que es explicada por las diferencias en las caracteris-
ticas observables (Xcy — Xyrx) y una parte que es atribuible a diferen-
cias en los coeficientes estimados (Bcy — Burx)- Siguiendo este enfoque,
el presente estudio aplica el método de descomposicién de Blinder-
Oaxaca para modelos no lineales, propuesto por Sinning, Hahn y Bauer
(2008).1

1 Implementado bajo el comando nldecompose de Stata. Para mayor detalle
revisar Sinning, Hahn y Bauer (2008).
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Considérese el siguiente modelo de regresion lineal, que se estima
de manera separada para dos paises, g = (A, B):

yig = Xigﬁg + Eig (4)

donde i=...,N; y 4N, = N. Para este modelo, la descomposicién de
Blinder-Oaxaca puede expresarse como:

Y=V =Xy —Xp)Ba + X5(Ba — B5) (5)

donde X s€s un vector conformado por los valores promedio de las varia-
bles independientes, y /?g es el vector de coeficientes estimados para el
pais g. El primer término del lado derecho de la ecuacién (5) representa
la parte de Y, — Y5 que es explicada por disparidades en las caracteristi-
cas observables de las empresas (X, — Xg), mientras que el segundo
término muestra la parte que se debe a diferencias en los coeficientes

estimados (84 — f5).
En una ecuacion no lineal, la esperanza condicionada E(Yig|Xjg) no

necesariamente es igual a Xgﬁg, por lo que se requiere rescribir la ecua-

cion (5) en términos de esperanzas condicionadas, tal como se muestra a
continuacioén:

Yq - 73 = {EBA(YL'A|XL'A) - EﬁA (YiB|XiB)} - {EBA (yiB|XiB) - EBB (YiBIXiB)} (6)

donde Eg (Yg|X;g) se refiere a la esperanza condicionada de Yig, y
Ep,(Yin|Xin) se refiere a la esperanza condicionada de Y;; evaluada en el

vector de parametros 35, con g, h = (A,B) y g # h.2 Si se cambia el grupo
de referencia, se puede reescribir la ecuacion (6) de la siguiente manera:

Ya — Yo = {Ep, (YialXin) — Epy YVisXin)} — (B, (YialXia) — Ep, (YualXia)} (7

Las ecuaciones (5), (6) y (7) son similares en estructura y la inter-
pretacion de términos es la misma: el primer término del lado derecho
representa la parte de Y, — ¥ que es explicada por disparidades en las

2 La descripcion de la descomposicion de Blinder-Oaxaca para modelos no
lineales que aqui se muestra sigue a Sinning, Hahn y Bauer (2008).

46



Estudios Econémicos CNBV - Volumen 2, 2013

caracteristicas de las empresas, mientras que el segundo término mues-
tra la parte que se debe a diferencias en los coeficientes estimados.

En la Gltima etapa del presente estudio, se parea a México con cada
una de las economias analizadas, y se estiman las ecuaciones (6) y (7), o
ecuaciones de descomposicion, para cada par. Los resultados proporcio-
nan el valor del primer y segundo término (o componente) de dichas
ecuaciones. En otras palabras, se estima la contribucién de la diferencia
en caracteristicas y la diferencia en coeficientes a la diferencia total
Y, — Yg. Lo anterior proporciona informacién sobre el origen de las
diferencias observadas en la penetracion del crédito entre las empresas
mexicanas y las empresas de otros paises.

Es importante subrayar que las regresiones aqui estimadas no de-
ben interpretarse como causales, sino como correlaciones que nos indi-
can como se asocian las caracteristicas de las empresas con la probabili-
dad de que tengan crédito. El objetivo de estas estimaciones no es identi-
ficar los determinantes del uso del financiamiento, sino generar un pro-
noéstico a partir de las caracteristicas de las empresas. En ese sentido, no
solo se examina la significancia de los coeficientes; también se evalia la
bondad de ajuste del modelos.

III. Base de datos

Los datos utilizados en las estimaciones provienen de la Encuesta de
Empresas (Enterprise Survey) del Banco Mundial, cuyo objetivo es
obtener informacioén de un amplio rango de temas que incluyen acceso al
financiamiento, corrupcién, infraestructura, criminalidad y competen-
cia, entre otros. La encuesta se ha llevado a cabo desde 2002 en 135
paises alrededor del mundo. La gran ventaja que ofrece esta fuente de
informaciéon es que, a partir de 2006, los cuestionarios aplicados en la
mayoria de los paises participantes incluyen un conjunto estandarizado
de preguntas (Core Questionnaire)4 y utilizan una metodologia de mues-
treo también estandarizada5, lo que permite comparar los resultados
entre paises.

3 Se emplea la prueba de bondad de ajuste de Hosmer-Lemeshow.

4 Las empresas responden uno de dos cuestionarios, dependiendo del sector
econémico al que pertenecen: Cuestionario de Manufacturas o Cuestionario de
Servicios. Adicionalmente, cada cuestionario puede incluir preguntas especificas
para cada pais o region.

5 La metodologia utilizada es muestreo aleatorio estratificado. Para mayor
detalle visitar: http://www.enterprisesurveys.org/methodology.
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Las empresas que conforman la poblacion objetivo tienen mas de
cinco empleados®, pertenecen a los sectores de manufacturas y servi-
cios?, y no son propiedad del estado al cien por ciento. Las empresas
encuestadas se localizan en las ciudades o regiones con mayor actividad
econémica de cada pais. La encuesta se enfoca primordialmente en eco-
nomias emergentes, por lo que solo se tiene informacién de un nimero
limitado de paises desarrollados?.

El tamafio de la muestra oscila entre 150 y 1,800 empresas, en fun-
cion del tamafio de la economia. En la mayoria de los paises participan-
tes, la encuesta se realiza cada tres o cuatro afios, y sus resultados son
representativos de las ciudades en las que se llevo a cabo el levantamien-
to.

Tabla 1. Levantamientos de Latinoamérica y el Caribe que incluye
la base de datos estandarizada 2006-2011

# Pais Obs. # Pais Obs.
1 Antigua y Barbuda 2010* 151 17 Guyana 2010* 165
2 Argentina 2010 1,054 18 Honduras 2010 360
3 Bahamas 2010* 150 19 Jamaica 2010 376
4 Barbados 2010* 150 20 México 2010 1,480
5 Belice 2010* 150 21 Nicaragua 2010 336
6 Bolivia 2010* 362 22 Panama 2010% 365
7 Brasil 2009 1,802 23 Paraguay 2010 361
8 Chile 2010 1,033 24 Pert 2010* 1,000
9 Colombia 2010* 942 25 San Kitts y Nevis 2010* 150
10 Costa Rica 2010 538 26 Santa Lucia 2010* 150
11 Dominica 2010* 150 27 San Vic. y las Granadinas 2010* 154
12 Rep. Dominicana 2010* 360 28 Surinam 2010* 152
13 Ecuador 2010* 366 29 Trinidad y Tobago 2010* 370
14 El Salvador 2010 360 30 Uruguay 2010* 607
15 Granada 2010* 153 31 Venezuela 2010* 320
16 Guatemala 2010 590

*Paises descartados del presente estudio por no contar con informacion para todas las varia-
bles de interés, o bien, porque dichas variables presentaban una cantidad significativa de
valores omitidos (missing values).

6 Ocasionalmente, el personal ocupado que reportan las empresas en el
momento de la encuesta difiere del nimero de empleados reportado en el marco
muestral (base de datos a partir de la cual se selecciona la muestra). Por esa razon
puede haber empresas encuestadas que tienen menos de cinco empleados.

7 Codigos ISIC 15-37, 45, 50-52, 55, 60-64 y 72. ISIC Rev. 3.1. Para mayor
detalle visitar: http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regest.asp?Cl=17. Ocasio-
nalmente, en algunos paises se incluyen empresas de otros sectores, como el
educativo y el de la salud.

8 Alemania, Irlanda y Espafa solo participaron en los levantamientos de
2005, por lo que muchas de las preguntas de sus cuestionarios no son compara-
bles con las que se incluyeron en los levantamientos posteriores a ese afio.
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En el presente estudio se utiliz6 la base de datos estandarizada
2006-2011, actualizada al 2 de febrero de 2013 en el sitio de Internet de
la encuesta (New_Comprehensive February_2_2013.dta)%. Esa base
de datos contiene informacién de los levantamientos que se llevaron a
cabo en 142 paises en distintos afos durante el periodo 2006-2012. Los
paises en cuestién pertenecen a seis regiones del mundo: Africa; Asia del
Este y el Pacifico; Europa del Este y Asia Central; Latinoamérica y el
Caribe; Medio Oriente y Norte de Africa, y Asia del Sur. Dado que com-
parten caracteristicas con México, el analisis se concentr6 en los levan-
tamientos que se realizaron entre 2009 y 2010 en 31 economias de Lati-
noamérica y el Caribe. La Tabla 1 muestra la lista de esos levantamientos
y el nimero de observaciones de cada uno de ellos. El asterisco indica
qué paises fueron descartados por no contar con informaciéon para todas
las variables de interés, o bien, porque dichas variables presentaban una
cantidad significativa de celdas vacias (missing values).

La lista final de los diez levantamientos utilizados se muestra en la
Tabla 2. Se trata de ejercicios realizados en 2009 0 2010 en los siguien-
tes paises latinoamericanos, ademas de México: Argentina, Brasil, Chile,
Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, Nicaragua y
Paraguay.

Tabla 2. Levantamientos de Latinoamérica y el Caribe utilizados

# Pais Obs. # Pais Obs.

1 Argentina 2010 1,054 7 Honduras 2010 360
2 Brasil 2009 1,802 8 Jamaica 2010 376
3 Chile 2010 1,033 9 México 2010 1,480
4 Costa Rica 2010 538 10 Nicaragua 2010 336
5 El Salvador 2010 360 11 Paraguay 2010 361
6 Guatemala 2010 590

Las variables explicativas se seleccionaron a partir de la informa-
cion contenida en la base de datos estandarizada. Se incluyeron las va-
riables disponibles que estan relacionadas con el uso de financiamiento
formal por parte de las empresas, de acuerdo con la literatura sobre el
tema’©.

9 En el sitio de Internet de la encuesta continuamente se publican versiones
actualizadas de la base de datos estandarizada. Este estudio utiliza la version del 7
de mayo de 2012. http://www.enterprisesurveys.org.

10 Ver por ejemplo Beck, et al (2004) y Kuntchev, et al (2012).
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Tabla 3. Variables explicativas!

#  Descripcion de la variable

1 Tamaifio de la empresa
Pequeifia (<20 empleados)
Mediana (20-99 empleados) — Omitida
Grande (=100 empleados)
2 Sector econémico
Manufactura — Omitida
Comercio
Servicios
3 Tamafio de la localidad
250 mil habitantes o menos
Entre 250 mil y 1 millon de habitantes
Maés de 1 millon de habitantes o capital - Omitida

"Todas las variables explicativas son dicotomicas.

Para la estimacion de la ecuacién (1) se emplearon seis variables
dependientes dicotomicas, seleccionadas con base en la informaciéon
disponible. La Tabla 4 las describe brevemente.

Tabla 4. Variables dependientes?

Descripcién de la variable

La empresa tiene crédito de alguna institucién financiera
La empresa tiene crédito de algtin banco comercial
La empresa solicitoé un nuevo crédito en el afio previo

La empresa financi6 activo fijo con crédito de algin banco comercial en el afio previo
El acceso al financiamiento es un obstaculo para operar

QU R WN R |*

'Todas las variables dependientes son dicotémicas.

IV. Resultados

Las siguientes graficas ilustran lo que se observaria si las empresas me-
xicanas hipotéticamente estuvieran en otros paises, es decir, los contra-
factuales de las empresas mexicanas. También muestran lo que se ob-
servaria si las empresas extranjeras hipotéticamente estuvieran en Méxi-
co. En todas ellas es posible apreciar cuanto de la diferencia observada
en la variable dependiente (Y, — ¥3) se explica por diferencias en el
sistema financiero, y cudnto se explica por disparidades en las caracte-
risticas de las empresas. En todas las estimaciones se utilizan los facto-
res de expansion de la encuesta. Los resultados de la prueba de bondad
de ajuste utilizando la muestra original de empresas se presentan en el
Anexo A.

La Grafica 1 muestra el porcentaje promedio de empresas mexica-
nas que tendrian crédito de alguna institucién financiera en caso de
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estar establecidas, hipotéticamente, en cada uno de los paises analizados
(triangulos). También muestra el intervalo de confianza de ese parame-
tro (barras grises) y la proporciéon de empresas locales con crédito en
cada pais (rombos). Por su parte, la linea punteada indica la proporcion
de empresas con crédito en México.

Grafica 1. Proporcion de empresas mexicanas que tendrian crédito de
alguna institucion financiera en otras economias (contrafactuales)
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contrafactual. oProporcién de empresas locales que tienen crédito de alguna institucién
financiera. (A) Diferencia explicada por disparidades en el sistema financiero (comparacién
tipo I). (B) Diferencia explicada por disparidades en las caracteristicas de las empresas
(comparaci6n tipo II).

Destacan dos hechos al examinar la Grafica 1. Primero, en nueve de
diez paises, una mayor proporcién de empresas mexicanas tendria crédi-
to. Es decir, si las empresas mexicanas operaran hipotéticamente en esas
economias, una mayor fracciéon de ellas habria recibido un crédito de
algin intermediario financiero. Segundo, en seis de esas nueve econo-
mias la proporcién de empresas mexicanas con crédito seria muy similar
a la observada para las empresas locales, mientras que en las tres restan-
tes seria mayor. Los resultados sugieren que un entorno financiero méas
favorable podria incrementar la proporcién de empresas mexicanas con
crédito.

La Grafica 1 también presenta una aproximacioén de cuanto de la
diferencia en el grado de penetracion del crédito entre México y el resto
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de las economias se debe a disparidades en las caracteristicas observa-
bles de las empresas (segmento A) y cuénto se explica por disparidades
en la forma en que esas caracteristicas afectan la probabilidad de que la
empresa tenga crédito (o diferencias en el sistema financiero) (segmento
B). Las brechas se ilustran tomando como ejemplo a Costa Rica™.

Como se aprecia en la misma gréafica, las diferencias observadas en
la proporciéon de empresas con crédito entre México y otros paises (la
distancia entre los rombos y los tridngulos, Y, — ¥;) se deben, en parte,
al hecho de que las empresas mexicanas son distintas a las empresas
extranjeras y, en parte, a que el sistema financiero mexicano es distinto
al de otras economias. Diferencias en el sistema financiero significan
diferencias en la forma en que las caracteristicas de las empresas afectan
la probabilidad de que tengan crédito (disparidades entre paises en el
vector de coeficientes B).

Grafica 2. Proporcion de empresas extranjeras que tendrian crédito
de alguna institucién financiera en México (contrafactuales)
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AProporcién de empresas extranjeras que tendrian crédito de alguna institucion financiera si
hipotéticamente estuvieran en México (o contrafactual). < Intervalo de confianza del contra-
factual. oProporcion de empresas locales con crédito de alguna institucién financiera.

1 En las gréaficas siguientes se omite la ilustracién de los segmentos A y B,
pero la interpretacion de las distancias es la misma, no solo para Costa Rica sino
para cualquier otra de las economias analizadas.
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El Anexo B muestra la estimacion puntual de la descomposicion de
Blinder-Oaxaca, considerando una por una las variables dependientes
estudiadas. Para cada economia se muestra el valor del primer y segundo
término de las ecuaciones de descomposiciéon (6) y (7), y su aportacion
en términos porcentuales a la diferencia Y, — Y5.12

La Grafica 2 muestra el porcentaje promedio de empresas de otros
paises que tendrian crédito de alguna institucién financiera si estuvieran
hipotéticamente en México. En ocho de diez casos un menor nimero de
empresas extranjeras tendrian crédito de algin intermediario financiero.
En cuatro de esos ocho casos, la proporcion de empresas extranjeras con
crédito seria muy similar a la observada en las empresas mexicanas.

Grafica 3. Proporcion de empresas mexicanas que tendrian crédito
de un banco comercial en otras economias (contrafactuales)
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camente estuvieran en otro pais (o contrafactual). + Intervalo de confianza del contrafactual.
oProporcion de empresas locales que tienen crédito de un banco comercial.

La Gréfica 3 muestra la proporcién promedio de empresas mexica-
nas que tendrian crédito de un banco comercial, de ubicarse en los pai-
ses analizados. Observamos que en siete de diez economias una propor-
cién mayor de empresas mexicanas tendria crédito de bancos comercia-

12 Para cada variable dependiente se pare6 a México con las economias ana-
lizadas (una a la vez) y se llevo a cabo la descomposicién de Oaxaca para modelos
no lineales, descrita en la seccion I1.
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les. En cuatro de esas siete economias, el porcentaje de empresas mexi-
canas con crédito de la banca comercial seria similar al observado en las
empresas locales y en las tres restantes seria superior. Los resultados de
nuevo sugieren que un entorno financiero mas favorable podria incre-
mentar la proporcion de empresas mexicanas con crédito bancario. Esta
gréafica también muestra que la brecha en la proporcién de empresas con
crédito de la banca comercial entre paises se debe a que tanto las empre-
sas como los sistemas financieros son distintos entre economias. Nin-
guno de los dos factores explica por si solo la diferencia ¥, — V5.

La Gréfica 4 muestra el porcentaje promedio de empresas de otros
paises que tendrian crédito de un banco comercial si hipotéticamente
estuvieran en México. Los contrafactuales indican que menos empresas
chilenas y brasilefias tendrian crédito de residir en nuestro pais que
estando en su pais de origen. De hecho la proporcion de esas empresas
que tendrian crédito de un banco comercial seria muy similar a la obser-
vada en las empresas mexicanas.

Grafica 4. Proporcion de empresas extranjeras que tendrian crédito
de un banco comercial en México (contrafactuales)
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ticamente estuvieran en México (o contrafactual). « Intervalo de confianza del contrafactual.
oProporcion de empresas locales que tienen crédito de un banco comercial.

La Gréfica 5 muestra la proporcién promedio de empresas mexica-
nas que solicitarian crédito si estuvieran localizadas en las economias
analizadas. Observamos que en seis de diez economias mas empresas
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mexicanas solicitarian crédito de los intermediarios financieros. Es de-
cir, de vivir en esos paises mayor seria el nimero de empresas mexica-
nas que solicitarian financiamiento formal. En cinco de esas economias,
la proporcion de empresas mexicanas con solicitud de crédito seria simi-
lar a la observada en las empresas locales. En una de ellas seria superior.
La Gréafica 6 muestra la proporcion promedio de empresas extranjeras
que solicitarian crédito si hipotéticamente estuvieran en México. Los
contrafactuales indican que menos empresas de Chile y de Brasil solici-
tarian financiamiento formal si estuvieran en México. A pesar de ello, la
proporciéon de empresas chilenas y brasilehas que solicitarian crédito
seria superior a la observada en las empresas mexicanas.

La Gréafica 7 muestra el porcentaje de empresas mexicanas para las
que el acceso al financiamiento seria un obstaculo para operar en caso de
estar ubicadas en alguna de las economias analizadas. Solo en Per,
Nicaragua y Paraguay la proporcion de empresas que percibiria la falta
de crédito como un obstaculo seria menor. En el resto de las economias,
dicha proporcién seria equiparable a la observada en México, o incluso
superior.

Grafica 5. Proporciéon de empresas mexicanas que solicitarian crédito
en otras economias (contrafactuales)
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Grafica 6. Proporcion de empresas extranjeras que solicitarian crédi-
to en México (contrafactuales)
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en México (o contrafactual). «+ Intervalo de confianza del contrafactual. oProporciéon de
empresas locales que solicitaron crédito.

Grafica 7. Proporcion de empresas mexicanas para las que el acceso al
financiamiento seria un obstaculo para operar en otras economias
(contrafactuales)
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confianza del contrafactual. oProporcion de empresas locales para las que el acceso al finan-
ciamiento es un obstaculo para operar.
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La Grafica 8 ilustra el porcentaje de empresas extranjeras que, si
estuvieran en México, reportarian el acceso al financiamiento como un
obsticulo para operar. Los resultados indican que, estando en México, la
proporcion de empresas de Argentina, Brasil y Costa Rica que reporta-
rian el acceso al crédito como una dificultad seria similar a la observada
en las empresas mexicanas.

La Grafica 9 muestra el porcentaje de empresas mexicanas que fi-
nanciarian capital de trabajo con crédito de la banca comercial, si hipo-
téticamente residieran en los paises analizados. En siete de diez econo-
mias, mis empresas mexicanas financiarian capital de trabajo con crédi-
to de los bancos comerciales. En cuatro de esas siete economias, la pro-
porcién seria muy similar a la observada en las empresas locales. En las
tres restantes seria mayor. La Gréafica 10 ilustra el porcentaje de empre-
sas extranjeras que financiarian capital de trabajo con crédito de la ban-
ca comercial si estuvieran en México. Los resultados muestran que un
menor nimero de empresas de Brasil y Chile financiarian activos fijos de
esa forma si hipotéticamente estuvieran en México. En el caso de las
empresas chilenas esa proporciéon seria similar a la observada en las
empresas mexicanas.

Grafica 8. Proporcion de empresas extranjeras para las que el acceso
al financiamiento seria un obstaculo para operar en México
(contrafactuales)

|

Brasil 2009 - i~ Brasil 2009

<

Argentina 2010 - I~ Argentina 2010

Costa Rica 2010 I~ Costa Rica 2010

Jamaica 2010 [~ Jamaica 2010
El Salvador 2010 I~ El Salvador 2010
México 2010 - I México 2010
Honduras 2010 - r~ Honduras 2010
Guatemala 2010 - I~ Guatemala 2010
Chile 2010 [~ Chile 2010

Nicaragua 2010 - - Nicaragua 2010

it

Paraguay 2010 I~ Paraguay 2010

Cotas para los i.c. al 95% + 9% pronosticado para empresas mexicanas

© % observado en las empresas locales

AProporcién de empresas mexicanas para las que el acceso al financiamiento seria un obs-
taculo para operar si hipotéticamente estuvieran en otro pais (o contrafactual). < Intervalo de
confianza del contrafactual. Proporcién de empresas locales para las que el acceso al finan-
ciamiento es un obst4culo para operar.
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Grafica 9. Proporcion de empresas mexicanas que financiarian capital
de trabajo con crédito de la banca comercial en otras economias
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Grafica 10. Proporcion de empresas extranjeras que financiarian
capital de trabajo con crédito de la banca comercial en México
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La Grafica 11 muestra el porcentaje de empresas mexicanas que fi-
nanciarian activos fijos con crédito de la banca comercial, de residir
hipotéticamente en otras economias. En nueve de diez casos, mas em-
presas mexicanas financiarian activos fijos con crédito de un banco co-
mercial. En cuatro de esas nueve economias, la proporcion seria similar
a la observada en las empresas locales; en cuatro seria mayor, y solo en
Chile las empresas mexicanas no lograrian alcanzar el grado de penetra-
cion reportado por las empresas locales.

La Grafica 12 ilustra la proporcion de empresas de otros paises que
financiarian activos fijos con crédito de la banca comercial si hipotéti-
camente residieran en México. Los contrafactuales muestran que en
cinco de diez casos, menos empresas extranjeras financiarian capital de
trabajo con créditos de la banca comercial si estuvieran en México que si
estuvieran en sus paises de origen. En los cinco casos la proporcién seria
similar a la observada en las empresas mexicanas.

Grafica 11. Proporcion de empresas mexicanas que financiarian acti-
vos fijos con crédito de la banca comercial en otras economias
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fianza del contrafactual. oProporcion de empresas locales que financian activos fijos con
crédito de la banca comercial.
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Grafica 12. Proporcion de empresas extranjeras que financiarian
activos fijos con crédito de la banca comercial en México

(contrafactuales)
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del contrafactual. ¢Proporcién de empresas locales que financian activos fijos con crédito de
la banca comercial.

De las comparaciones anteriores se desprende una leccion. Las di-
ferencias entre paises en el uso del financiamiento formal de las empre-
sas estan asociadas tanto a disparidades en los sistemas financieros (o
diferencias estructurales) como a disparidades en las caracteristicas de
las empresas. Los resultados sugieren que tanto el entorno financiero
como los atributos de las empresas importan: un mejor entorno finan-
ciero favoreceria el grado de penetraciéon del crédito en las empresas
mexicanas, pero también es necesario tener presente que las empresas
mexicanas y las de otros paises son diferentes en promedio.

V. Discusién de los hallazgos

Cuando se compara a México con otras economias es comun llevar a
cabo una simple confrontacién de cifras. La mayoria de las ocasiones nos
inclinamos a pensar que las diferencias en el grado de penetracion del
crédito entre paises se explican tnicamente por disparidades en el sis-
tema financiero. En realidad no es asi. En caso de estar en otro pais, las
empresas mexicanas podrian equiparar, o no, el grado de penetracién
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del crédito observado en las empresas locales. Qué tan parecidas seran
las cifras depende de qué tanto se parecen los sistemas financieros y las
empresas de ambos paises. Seria erréneo pensar que las diferencias en el
grado de penetracion del crédito entre economias provienen solo de una
de esas fuentes.

El valor de una comparaciéon adecuada es evitar conclusiones equi-
vocadas. En este estudio proponemos una metodologia que estima la
magnitud de la diferencia en la penetracion del crédito empresarial entre
paises que se explica por disparidades en el sistema financiero (o dife-
rencias estructurales, en un sentido mas amplio) y aquélla que se explica
por disparidades en las caracteristicas de las empresas. Encontramos
que las diferencias observadas son el resultado conjunto de ambos facto-
res: tanto los sistemas financieros como los atributos de las empresas
importan. Una politica que solo incentive a los intermediarios financie-
ros a comportarse como sus homoélogos en otros paises estaria incomple-
ta. También seria necesario generar incentivos para que las empresas se
asemejen mas a las de los paises de referencia.
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ANEXO A
Valor P de la prueba de bondad de ajuste de Hosmer-Lemeshow

Variables dependiente

La empre- Laem-
. Laem-
sa percibe presa
La empre- La em- ., presa
. el acceso financi6é . .
sa tiene presa La X financi6
1 . al finan-  capital de .
crédito de tiene empresa . . . activos
1 . . ciamiento trabajo .
Pai alguna créditode  solicitd fijos con
ais L el , 1 como un con 1
institucion algin crédito P 1 crédito de
N obstaculo  crédito de
financiera banco la banca
. . para la banca .
comercial 1=Si operar comercial comercial
1=S5i 1=Si o =No P
0=No 0=No 1=Si 1=Si Olfglo
o0 =No 0 =No B
Argentina 2010 0.16 0.96 0.09 0.00 0.19 0.00
Brasil 2009 0.21 0.97 0.34 0.75 0.19 0.82
Chile 2010 0.00 0.00 0.00 0.18 0.68 0.00
Costa Rica 2010 0.05 0.55 0.74 0.10 0.84 0.92
El Salvador 2010 0.03 0.00 0.02 0.88 0.00 0.55
Guatemala 2010 0.97 0.98 0.00 0.00 0.00 0.00
Honduras 2010 0.00 0.00 0.69 0.00 0.97 0.00
Jamaica 2010 0.54 0.97 0.00 0.25 0.30 0.62
México 2010 0.00 0.53 0.38 1.00 0.95 0.00
Nicaragua 2010 0.79 1.00 0.00 0.00 1.00 0.03
Paraguay 2010 0.00 0.84 1.00 0.97 0.89 0.00
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ANEXO B

Descomposicion de Blinder-Oaxaca

Variable dependiente

La empresa tiene

La empresa tiene

crédito de sdito de alet La empresa
Pais Q! Componente>  alguna institu- }c)re 1to de a'gun solicit6 crédito
9 . anco comercial .
cion financiera —Si/0=No 1=Si/0=No
1=Si/0=No =5
Valor3 %4 Valor3 %4 Valor3 %4
I Caracteristicas  0.061 18.55 -0.045 -264.26  0.022 21.31
Argentina Coeficientes 0.270 81.45 0.061 364.26  0.081 78.69
2010 Caracteristicas  0.060 17.98 0.093 554.10  0.170 165.62
[ .
Coeficientes 0.272 82.02 -0.076 -454.10 -0.067 -65.62
Caracteristicas  0.135 32.25 0.120 86.78 0.157 47.61
. I L
Brasil Coeficientes 0.283 67.75 0.018 13.22  0.172 52.39
2009 o Caracteristicas -0.014 -3.45 -0.010 -7.03 0.171 51.90
Coeficientes 0.432 103.45 0.148 107.03  0.158 48.10
I Caracteristicas  0.049 9.77  0.019 4.63 -0.006 -1.64
Chile Coeficientes 0.451 90.23  0.399 95.37 0.356 101.64
2010 o Caracteristicas  0.105 21.08 0.079 18.98 0.051 14.65
Coeficientes 0.394 78.92  0.339 81.02 0.299 85.35
I Caracteristicas -0.042 -18.22 -0.268 -304.82  0.086 210.50
Costa Rica Coeficientes 0.272 118.22  0.355 404.82 -0.045 -110.50
2010 o Caracteristicas 0.232 100.90 0.065 74.21  0.266 652.78
Coeficientes -0.002 -0.90  0.023 25.79 -0.225 -552.78
I Caracteristicas  0.038 13.04 -0.011 -7.13 -0.115 -75.70
El Salva- Coeficientes 0.255 86.96 0.166 107.13  0.267 175.70
dor 2010 Caracteristicas  0.175 59.71  0.214 138.28  0.203 133.58
o R
Coeficientes 0.118 40.29  -0.059 -38.28 -0.051 -33.58
Caracteristicas  0.122 52.70 0.048 76.70  0.017 13.02
1 A
Guatemala Coeficientes 0.109 47.30  0.015 23.30 0.117 86.98
2010 o Caracteristicas  0.070 30.08 0.067 106.69 0.044 32.67
Coeficientes 0.162 69.92 -0.004 -6.60 0.090 67.33
I Caracteristicas  0.055 58.90 -0.099 -340.56  0.072 103.02
Honduras Coeficientes 0.038 41.10  0.127 440.56 -0.002 -3.02
2010 o Caracteristicas  0.069 74.34 0.006 20.50 0.095 136.31
Coeficientes 0.024 25.66  0.023 79.50 -0.025 -36.31
I Caracteristicas -0.078 -41.59 -0.057 -49.29 -0.008 -21.47
Jamaica Coeficientes 0.266  141.59  0.174 149.29  0.046 121.47
2010 Caracteristicas  0.064 34.21 0.039 33.70 0.024 63.56
o .
Coeficientes 0.124 65.79  0.077 66.30  0.014 36.44
I Caracteristicas -0.020 -42.16 -0.019 -1934.71  0.001 0.99
Nicaragua Coeficientes 0.069  142.16  0.020 2034.71 0.060 99.01
2010 o Caracteristicas 0.084 173.70 0.106 11019.34  0.130 215.22
Coeficientes -0.036  -73.70 -0.105 _ -10919.34 -0.070 -115.22
I Caracteristicas -0.047 -12.08 0.015 10.79 -0.017 -5.32
Paraguay Coeficientes 0.440 112.08  0.123 89.21  0.332 105.32
2010 o Caracteristicas  0.125 31.85 0.144 104.62  0.179 56.74
Coeficientes 0.267 68.15 -0.006 -4.62  0.136 43.26

10=I se refiere a la matriz identidad e indica que la ecuacion de descomposicién se calculé tomando como
referencia el grupo de empresas de la economia con la mayor proporciéon de empresas con variable depen-
diente igual a uno. Q=0 se refiere a la matriz nula e indica que la ecuaciéon de descomposicion se calculd
tomando como referencia el grupo de empresas de la economia con la mayor proporcién de empresas con
variable dependiente igual a cero.
2Componentes de la ecuacién de descomposicion (i.e. diferencias en caracteristicas o diferencias en coeficien-

tes).

3Valor de cada componente de la ecuacion de descomposicion.

4Participacién porcentual de cada componente al diferencial Y, — ¥j.
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ANEXO B (Continuacion)
Descomposicion de Blinder-Oaxaca

Variable dependiente

La empresa
percibe el acceso
al financiamien-

Pais ot Componente? to como un

La empresa La empresa
financi6 capital de  financi6 activos
trabajo con crédito fijos con crédito

. de la banca co- de la banca
obstaculo para . .
operar n}ermal cor’nermal
1=8i/0=No 1=Si/0=No 1=Si/0=No
Valor3 %4 Valor3 %4 Valor3 %4

I Caracteristicas  0.102 56.51 -0.050 -145.31 0.032  27.72

Argentina Coeficientes 0.078 43.49 0.084 245.31  0.084  72.28

2010 o Caracteristicas -0.086 -47.91  0.229 668.94 0.014 11.58

Coeficientes 0.266  147.91 -0.195 -568.94 0.103 88.42

I Caracteristicas -0.022 -9.06  0.129 40.62  0.074 29.41

Brasil Coeficientes 0.261  109.06  0.189 59.38 0.178  70.59

2009 o Caracteristicas  -0.013 -5.33 0.121 38.09 0.005 2.13

Coeficientes 0.252 105.33  0.197 61.91  0.246 97.87

I Caracteristicas  0.031 33.65 -0.003 -1.15  0.052 17.36

Chile Coeficientes 0.061 66.35 0.244 101.15 0.246  82.64

2010 o Caracteristicas  0.064 70.06  0.109 45.29  0.032 10.80

Coeficientes 0.027 29.94  0.132 54.71 0.266  89.20

I Caracteristicas  0.021 12.97 -0.398 -33145.16 -0.128 -172.10

Costa Rica Coeficientes 0.142 87.03 0.399 33245.16 0.202 272.10

2010 Caracteristicas -0.071 -43.34 0.067 5616.48 0.057 76.21
o .

Coeficientes 0.234 143.34 -0.066 -5516.48 0.018 23.79

I Caracteristicas -0.054 -112.69 -0.008 -5.15 0.011 12.32

El Salva- Coeficientes 0.101  212.69  0.166 105.15 0.077  87.68

dor 2010 Caracteristicas -0.058 -122.84 0.294 186.63 0.039  44.45
o) .

Coeficientes 0.106 222.84 -0.137 -86.63 0.049 55.55

I Caracteristicas  0.044 51.35 -0.104 -231.43 0.002 1.74

Guatemala Coeficientes 0.041 48.65 0.148 331.43 0.085 98.26

2010 o Caracteristicas  0.067 79.14 -0.052 -115.38  0.015 17.63

Coeficientes 0.018 20.86  0.096 215.38  0.072  82.37

I Caracteristicas  0.050 71.96  -0.145 -312.63 -0.007 -33.64

Honduras Coeficientes 0.020 28.04  0.191 412.63 0.028 133.64

2010 Caracteristicas  0.025 35.60 0.014 31.01 -0.011 -51.64
[¢) X

Coeficientes 0.045 64.31 0.032 68.09 0.032 151.64

I Caracteristicas  0.036 73.80 -0.054 -25.80 -0.008 -6.33

Jamaica Coeficientes 0.013 26.20 0.263 125.80 0.129 106.33

2010 o Caracteristicas -0.028 -56.13 0.066 31.64 0.012 9.54

Coeficientes 0.077 156.13  0.143 68.36 0.110 90.46

I Caracteristicas  0.054 30.14 -0.196 -173.40 -0.002 -7.76

Nicaragua Coeficientes 0.125 69.86  0.309 273.40 0.028 107.76

2010 o Caracteristicas  0.056 31.18  0.027 23.92 0.022 83.44

Coeficientes 0.123 68.82 0.086 76.08  0.004 16.56

I Caracteristicas  0.017 9.06 -0.023 -12.22  0.005 4.04

Paraguay Coeficientes 0.171 90.94  0.209 112.22 0.123 95.96

2010 o Caracteristicas -0.054 -28.95 0.233 125.39  0.027 21.25

Coeficientes 0.242 128.95 -0.047 -25.39 0.101  78.75

10=I se refiere a la matriz identidad e indica que la ecuacién de descomposicion se calculé tomando como
referencia el grupo de empresas de la economia con la mayor proporcion de empresas con variable depen-
diente igual a uno. Q=0 se refiere a la matriz nula e indica que la ecuaciéon de descomposicién se calculd
tomando como referencia el grupo de empresas de la economia con la mayor proporcion de empresas con
variable dependiente igual a cero.

2Indica el componentes de la ecuacién de descomposicion (i.e. diferencias en caracteristicas y diferencias en
coeficientes).

3Valor de cada componente de la ecuacién de descomposicion.

4Participacion porcentual de cada componente al diferencial Y, — ¥;.
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