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RESUMEN

El objetivo central de la presente investigacion fue demostrar que no obstante la sobre
oferta de crédito en el sistema financiero, no todos los microempresarios tienen acceso a
ello, debido a que existe una serie de factores que en conjunto se denominan restricciones
financieras. Para ello, se aplicd una encuesta a dos agentes que participan en la oferta y la

demanda de crédito: ejecutivos de crédito del sector microfinanciero y microempresarios.

Segun los primeros, los principales factores que restringen el acceso al crédito a las
microempresas son el sobreendeudamiento (46,25%), seguido del credit scoring o
calificacion crediticia (41,25%) y, en tercer lugar, los niveles de ventas y la capacidad de
pago del microempresario (26,25%). Los microempresarios, coinciden en sefialar que las
razones por las cuales no acceden al crédito es la calificacion crediticia (credit scoring) con
un 30,67%, seguido por los niveles de ventas y la capacidad de pago con 24,53%, lo cual esta

vinculado con el sobreendeudamiento.

Para ambos segmentos investigados, la deuda no sélo es importante porque tiene efectos
positivos sobre las ventas, sino también porque impacta sobre los activos, el patrimonio y
las utilidades de la empresa. Entonces, al existir restricciones financieras las microempresas

se ven limitadas en su crecimiento.

Palabras clave: restricciones financieras, microempresas, sobreendeudamiento.



SUMMARY

The central objective of the present investigation was to demonstrate that despite
The supply of credit in the financial system, not all microentrepreneurs have access
To This is due to the fact that there are a series of factors that together are called
Restrictions financial for this, a survey was applied to two agents who participate in
the offer and the demand for credit: credit executives from the microfinance sector
and microentrepreneurs.

According to the former, the main factors that restrict access to credit to
microenterprises are over-indebtedness (46.25%), followed by credit scoring or
credit rating (41.25%) and, thirdly, sales levels and the ability to payment of the
micro-entrepreneur (26.25%). Microentrepreneurs coincide in pointing out that
reasons why they do not access credit is the credit rating (credit scoring) with
30.67%, followed by sales levels and payment capacity with 24.53%, which is linked
to over-indebtedness.

For both segments investigated, debt is not only important because it has effects
positive on sales, but also because it impacts on assets, equity and the profits of the
company. So, since there are financial restrictions, micro-enterprises they are limited
in their growth.

Keywords: financial constraints, microenterprises, over-indebtedness.
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INTRODUCCION

Todos los agentes econdmicos saben que en la economia existe sobreoferta de fondos
prestables, tanto para el consumo como para la inversion. Sin embargo, no todos tienen
acceso al crédito por diversos factores. Precisamente esos factores son los que nos
interesan determinar vy, ello, dio origen a la presente investigacién; la cual se inicié con el
planteamiento de la siguiente interrogante general: éEn qué medida las restricciones
financieras influyen en el acceso al financiamiento? y écdmo estas variables inciden en el
crecimiento de las MYPEs en la ciudad de Huanuco? Asimismo, las especificas planteadas
fueron: 1. ¢la informacidon asimétrica influye de manera negativa en el acceso al
financiamiento y, esto a su vez, incide en el crecimiento de las MYPEs en Hudnuco? 2. ¢El
riesgo de no pago o riesgo de crédito influye de manera negativa en el acceso al
financiamiento y, esto a su vez, incide en el crecimiento de las MYPEs en Huanuco? 3. ¢La
falta de colaterales y/o garantias reales representa una restriccion para el acceso al
financiamiento y, esto a su vez, viene incidiendo en el crecimiento de las MYPEs en
Hudnuco? 4. ¢El costo del crédito constituye la principal restriccién para el acceso al

financiamiento vy, esto a su vez, incide en el crecimiento de las MYPEs en Huanuco?

En linea con el problema planteado, el objetivo general propuesto fue analizar en qué
medida las restricciones financieras influyen en el acceso al financiamiento y, cdmo estas
variables, inciden en el crecimiento de las MYPEs en la ciudad de Huanuco. Los objetivos
especificos fueron: 1. Determinar en qué medida la informacion asimétrica influye de
manera negativa en el acceso al financiamiento y, esto a su vez, cémo incide en el
crecimiento de las MYPEs en Hudnuco; 2. Establecer si el riesgo de no pago o riesgo de
crédito influye de manera negativa en el acceso al financiamiento y, esto a su vez, cdmo
incide en el crecimiento de las MYPEs en Huanuco; 3. Determinar si la falta de colaterales
y/o garantias reales representa una restriccién para el acceso al financiamiento y, esto a su
vez, cdmo viene incidiendo en el crecimiento de las MYPEs en Huanuco y; 4. Establecer si el
costo del crédito constituye la principal restricciéon para el acceso al financiamiento y, esto

a su vez, como incide en el crecimiento de las MYPEs en Hudnuco.
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Por otro lado, la hipdtesis general fue que “Las restricciones financieras influyen
negativamente en el acceso al financiamiento y, estas variables a su vez, inciden en el
crecimiento de las MYPEs en la ciudad de Huanuco”. A nivel especifico se planted que 1. La
informacién asimétrica influye de manera negativa en el acceso al financiamiento y, esto a
su vez, incide en el crecimiento de las MYPEs en Huanuco; 2. El riesgo de no pago o riesgo
de crédito influye de manera negativa en el acceso al financiamiento y, esto a su vez, incide
en el crecimiento de las MYPEs en Hudnuco; 3. La falta de colaterales y/o garantias reales
representa una restriccion para el acceso al financiamiento y, esto a su vez, viene incidiendo
en el crecimiento de las MYPEs en Huanuco y; El costo del crédito constituye la principal
restriccion para el acceso al financiamiento y, esto a su vez, incide en el crecimiento de las

MYPEs en Huanuco.

Del andlisis de los resultados de la investigacién se encontrd que, segun los ejecutivos del
sistema financiero, los factores que restringen el acceso al crédito a las microempresas son
el sobreendeudamiento (46,25%), seguido del credit scoring o calificacion crediticia
(41,25%) vy, en tercer lugar, los niveles de ventas y la capacidad de pago del microempresario
(26,25%). Sin embargo, también existen otros factores como la disponibilidad de
informacién contable-financiera y la calidad de la misma respecto al negocio, los cuales
representan en conjunto el 31,25% de la muestra. Desde la perspectiva de los analistas de
crédito, si bien existen restricciones para el acceso a financiamiento micro empresarial,
todavia existe un amplio segmento que acceden al crédito. Segun el 27,50% de estos
agentes del sistema financiero, el 80% de los microempresarios acceden al crédito cuando
lo solicitan y para el 18,75% el acceso es del 70%. Asimismo, otros analistas financieros
consideran que este acceso representa una cifra menor, ubicandose entre el 60% y 40% de
los microempresarios solicitantes de crédito; es decir, el 30% de los responsables de analizar
los créditos del sistema de microfinanzas, aseveran que el acceso se encuentra en el rango
de 40-60%, lo que implica que no todos los microempresarios tienen acceso a
financiamiento para sus negocios, debido a una serie de factores restrictivos, siendo el mas

importante el sobreendeudamiento.
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Del mismo modo, segun el punto de vista de los microempresarios sobre las restricciones
para el acceso al crédito en la ciudad de Huanuco, el 35,20% de los sujetos encuestados
aseguran que trabajan con financiamiento de terceros; lo que quiere decir con créditos, el
43,73% indican que financian su negocio tanto con capital propio y préstamos, mientras
que el 21,07% dicen que utilizan sélo su propio capital. De estos resultados se puede deducir
que en un 78.93% de microempresarios tienen una estructura de capital combinado entre
capital propio y deuda. Para el 28,53% de microempresarios una empresa que se financia
incluyendo deuda en su estructura financiera sus ventas pueden crecer en 5%, para el
23,47% el incremento de las ventas puede ser del 10%; el 21,33% en cambio cree que, con
apalancamiento financiero, es decir contrayendo una deuda las ventas de la empresa
crecerian hasta en un 20% vy, por ultimo, para un 14,93% estima que las ventas podrian

variar en 15%, dentro de lo mas destacable.

Sin embargo, la deuda no sélo es importante porque tiene efectos positivos sobre las
ventas, sino también porque impacta sobre los activos. Asi, el 24,27% indicé que los activos
pueden crecer en 5%, el 21,33% opind que esta variable podria verse incrementado en 10%;
pero en conjunto el 77,6% de microempresarios considera que los activos podrian crecer
entre 5% y 20% si contrae deuda para sus operaciones. Por esta razon, las restricciones
financieras tienen mucha implicancia en el crecimiento de las empresas. Lo mismo, cuando
se evalla la opinidn de los microempresarios huanuquefos sobre el impacto de la deuda
sobre el patrimonio empresarial, indican en un 32,00% que el incremento del patrimonio
seria del 10% aproximadamente, para el 27,47% de empresarios encuestados el crecimiento
seria del 5%; pero, existen empresarios que creen que, con deuda, el patrimonio de una
empresa podria incrementarse hasta en 20%. Es decir, para el 75,47% de microempresarios
huanuquefios el patrimonio de las empresas puede verse incrementado entre 5% y 20% si

incluye deuda en su estructura de capital.

Pero una deuda no solamente impacta favorablemente en las ventas, activos y patrimonio
de las empresas, sino también en las utilidades de las mismas. Segun los microempresarios

dela ciudad de Huanuco (37,07%), las utilidades empresariales pueden crecer en 5% cuando
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trabajan con deuda; para el 28,80% y 19,20%, las utilidades de las firmas podrian
incrementarse hasta en 10% y 15%, respectivamente. Esto implica que, si sumamos el
porcentaje de empresarios que creen que la deuda resulta clave para el crecimiento de las

utilidades, se alcanza un 85,07%.

Por ultimo, los microempresarios argumentan que las razones por las cuales no acceden al
crédito es la calificacidn crediticia (credit scoring) con un 30,67%, seguido por los niveles de
ventas y la capacidad de pago de los microempresarios con 24,53%. Ademds, existen otros
tres factores que limitan la entrada de los potenciales clientes al sistema financiero y son,
en opinidn de los microempresarios, la falta de garantias reales (inmueble residencial para
garantizar el crédito, 27,20%), las tasas de interés que resultan ain muy altas con un 19,20%

y el sobreendeudamiento que representa el 11,73% de la muestra.

Para efectos administrativos, seglin el Reglamento General de Grados y Titulos de la
Universidad Nacional Hermilio Valdizan, la tesis se organizé en tres capitulos. El primer
capitulo corresponde al marco tedrico; el segundo al marco metodoldgico y; el tercero a los
resultados de la investigacidén. Por lo demas, para la elaboracién de la tesis se aplicd los
conocimientos y principios basicos sobre metodologia de la investigacidn cientifica. Pero tal
vez lo mas importante fue que el trabajo se realizé6 a partir de datos primarios, lo cual

constituye el valor agregado mas importante de este trabajo con fines de titulacién.
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1.1.

1.1.1.

CAPITULO |
MARCO TEORICO

Antecedentes de la Investigacion.
Antecedentes del problema.

Las micro y pequefias empresas (MYPEs) juegan un rol preponderante en todas las
economias, pues representan una proporcién muy importante de las empresas, el
empleoy la produccion a nivel mundial. En el Peru, la definicion de MYPE se enmarca
en el Articulo 2° de la Ley 28015, Ley MYPE, segun la cual “La micro y pequefia
empresa es la unidad economica constituida por una persona natural o juridica, bajo
cualquier forma de organizacion o gestion empresarial contemplada en la legislacion
vigente, que tiene como objeto desarrollar actividades de extraccion,
transformacion, produccion, comercializacion de bienes o prestacion de servicios”.
Cuando dicha ley hace referencia a la MYPE, se refiere a las micro y pequefias
empresas, las cuales no obstante tener tamafos y caracteristicas propias, tienen
igual tratamiento, excepto el régimen laboral que es de aplicacién para las
microempresas (PRODUCE, 2012: “Estadistica de la micro, pequeia y mediana

empresa”).

El tamafio de las MYPEs se caracterizaba inicialmente segun la ley antes
mencionada, por el niumero total de trabajadores y por el nivel de ventas anuales,
pero, a partir de julio de 2013, se modificaron varios articulos de la citada norma con
la finalidad de impulsar el desarrollo productivo y el crecimiento empresarial, entre
estas modificaciones se encuentra una relacionada con la categorizacién de las

MYPEs. Solo se efectla de acuerdo al nivel de ventas anuales; asi:

v' Microempresa: Ventas anuales hasta el monto maximo de 150 Unidades
Impositivas Tributarias (UIT).
v Pequefia empresa: Ventas anuales superiores a 150 UIT y un maximo de 1700

UIT.
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1.1.2.

v' Mediana empresa: Ventas anuales superiores a 1700 UIT y hasta el monto

maximo de 2300 UIT. Gran Empresa > 2300 UIT de ventas anuales.

Fundamentacion del problema.

De acuerdo a este criterio de categorizacidn, en nuestro pais el mayor segmento
empresarial esta representado por las microy pequeias empresas. Asi, al aio 2012,
se tenia 1'270,009 microempresas que representaban el 94.17% del total de
unidades productivas existentes a nivel nacional y 68,243 pequefias empresas que
constituian el 5.06% del universo empresarial. Es decir, el 99.3% del total de
empresas se encontraban enmarcadas dentro de la definicién de MYPE. En esta
estructura, la mediana y gran empresa sélo representaban en conjunto el 0.7%,
aproximadamente.

CUADRO N° 01
PERU: EMPRESAS FORMALES, SEGUN SEGMENTO EMPRESARIAL, 2012

TAMARNO EMPRESARIAL 1/ N° DE EMPRESAS %
Microempresa 1270009 94.17
Pequeiia Empresa 68243 5.06
Mediana Empresa 2451 0.18
Total de MIPYMES 1340703 99.41
Gran Empresa 7908 0.59
Total de Empresas 1348611 100.00

1/ El tamarfio empresarial es determinado en base a la Ley N°30056.
Fuente: SUNA T-Registro Unico de Co ntribuyente 2012.

Elaboraciéo n: PRODUCE-Direccié n de Estudios Econdmicos de M YP E e Industria (DEM I).
Al aino 2016, la estructura empresarial peruana experimenté una ligera variacién. Se
tuvo 1'652,071 microempresas que representaron el 95.1% del total de unidades
productivas existentes a nivel nacional y 74,085 pequefias empresas que
constituyeron el 4.3% del universo empresarial. Es decir, el 99.4% del total de
empresas continlan enmarcadas dentro de la definicién de MYPE. En esta
estructura, la mediana empresa solo representa el 0.2% y la gran empresa el 0.5%,
lo que significa que ambos estratos siguen representando en conjunto el 0.7% del

universo empresarial a nivel nacional.
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CUADRO N° 02
PERU: EMPRESAS FORMALES, SEGUN SEGMENTO EMPRESARIAL, 2016

TAMANO EMPRESARIAL 1/ N° DE EMPRESAS %
Microempresa 1652071 95.07
Pequeifia Empresa 74085 4.26
Mediana Empresa 2621 0.15
Total de MIPYMES 1728777 99.48
Gran Empresa 8966 0.52
Total de Empresas 1737743 100.00

1/ El tamafio empresarial es determinado en base a la Ley N°30056.

Fuente: SUNA T-Registro Unico de Co ntribuyente 2016.

Elabo racié n: P RODUCE-Oficina de Estudio s Eco né mico s (OEE).

Sin embargo, lo que hay que resaltar para efectos del presente estudio es que, en el
2012 el 58.2% de las MYPEs eran informales, aunque en los ultimos afios estd tasa
haya mostrado un significativo decrecimiento, pues en el 2007 era de 68.7%. Si bien
la tendencia hacia la formalizacién ha sido creciente hasta la actualidad, esta
condicidn es muy importante poner en relieve en la medida que constituye una
limitante para el acceso al financiamiento, pues se estima groso modo, que no

menor de un 50% de MYPEs contintan siendo informales.

En el Departamento de Hudnuco (Regién Hudnuco), al afno 2016 el numero de
empresas formales ascendié a 25,254 unidades productivas de bienes y servicios, de
las cuales el 99.73% estaban inmersas dentro del rubro de las MYPEs (25,185
empresas); es decir, se tenia 24,418 microempresas (96.69%) y 767 pequefias
empresas (3.04%). Las medianas empresas eran 28 (0.11%) y dentro de las
consideradas como gran empresa se tenia 41 unidades productivas de bienes y
servicios, que representaba el 0.16% del total. Siguiendo la clasificacién que hace
PRODUCE se tenia 25,213 MIPYMES (Micro, Pequefias y Medianas Empresas), que
en conjunto representaban el 99.84% de las empresas privadas existentes en la
Regién Hudnuco; el porcentaje restante (0.16%) corresponde a la gran empresa. Ver

Cuadro N° 03.
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CUADRO N° 03
HUANUCO: EMPRESAS FORMALES, SEGUNSEGMENTOEMPRESARIAL, 2016

. N° DE
TAMANO EMPRESARIAL 1/ EMPRESAS %
Microempresa 24418 96.69
Pequeifia Empresa 767 3.04
Mediana Empresa 28 0.11
Total de MIPYMES 25213 99.84
Gran Empresa 41 0.16
Total de Empresas 25254 100.00

1/ El tamano empresarial es determinado en base a la Ley N°30056.

Fuente: SUNA T-Registro Unico de Co ntribuyente 2016.

Elabo racié n: P ROP IA (P RODUCE-OGEIEE).

Del andlisis del cuadro anterior se puede concluir que la mayor proporcién de
empresas en la Region Huanuco son MYPEs. Se tiene las estadisticas de las empresas
formales, pero como se observa en la vida diaria, en el acontecer econémico de
nuestra ciudad, existe una importante proporcion de unidades productivas que son
informales. Estas se caracterizan por su limitado acceso al financiamiento, por ello,
la economia regional no mejora sustancialmente, las actividades empresariales
contindan siendo de subsistencia, ya que una de las variables que determina el
crecimiento y la sostenibilidad de las empresas es la disponibilidad de recursos
financieros para llevar a cabo las inversiones, tanto en activo fijo como de capital de

trabajo.

Si bien no se dispone de informacidn estadistica sobre las restricciones financieras?
en la economia de Hudnuco, principalmente para las MYPEs informales, existen
estudios que demuestran que las restricciones crediticias limitan el desarrollo de las
micro y pequefias empresas. Dichas restricciones crediticias por parte de los bancos,
cajas municipales de ahorro y crédito, financieras y cooperativas, se debe
principalmente al riesgo de no pago (riesgo de crédito), a la falta de colaterales
(garantias reales) por parte del potencial prestatario, y al costo de crédito (tasas de

interés). Precisamente, para conocer los factores que restringen el acceso al

!Las restricciones financieras se expresan por las variables informacion asimétrica, riesgo de no pago o riesgo
de crédito, disponibilidad de colaterales o garantias reales y costo de crédito o tasa de interés.
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financiamiento del sector de la micro y pequefia empresa en la ciudad de Huanuco,
es necesario plantear una investigacién en el marco del método cientifico. En este
contexto, se propone un conjunto de interrogantes, objetivos e hipétesis de trabajo

las cuales se pretende responder y alcanzar con el presente estudio.

1.1.3. Formulacidn del problema.
Problema general:

¢En qué medida las restricciones financieras influyen en el acceso al financiamiento
y, cOmo estas variables, inciden en el crecimiento de las MYPEs? en la ciudad de

Hudnuco?
Problemas especificos:

1. ¢Lla informacion asimétrica influye de manera negativa en el acceso al
financiamiento y, esto a su vez, incide en el crecimiento de las MYPEs en
Hudnuco?

2. ¢Elriesgo de no pago o riesgo de crédito influye de manera negativa en el acceso
al financiamiento y, esto a su vez, incide en el crecimiento de las MYPEs en
Hudnuco?

3. ¢(La falta de colaterales y/o garantias reales representa una restriccién para el
acceso al financiamiento y, esto a su vez, viene incidiendo en el crecimiento de
las MYPEs en Huanuco?

4. (El costo del crédito constituye la principal restriccion para el acceso al
financiamiento y, esto a su vez, incide en el crecimiento de las MYPEs en

Huanuco?

2MYPEs es el plural de Micro y Pequefia Empresa, las cuales se encuentran dentro del segmento empresarial
denominado MIPYMES.
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1.2.

1.2.1.

Revision de Estudios Realizados.

Estudios relacionados a la investigacion.

Habiendo revisado, en los centros de informacién como las bibliotecas de la ciudad
e internet, no se ha encontrado informacion a nivel local en relacién con la presente
investigacion. Sin embargo, si hemos encontrado algunos trabajos realizados a nivel
nacional e internacional. Por efectos de tiempo y espacio sélo citaremos los mas

importantes.

En el primer estudio, desarrollado por Berrdspide y Dorich (2002): “Aspectos
microecondmicos de la restriccidn crediticia en el Peru: 1997-2000”, establecieron
gue luego del problema de liquidez que enfrentd el sistema bancario peruano, como
resultado del impacto de la crisis financiera internacional de 1998, se observé una
reduccion del crédito bancario, a pesar de la recuperacion de los fondos prestables
de los bancos. Este hecho ha motivado el desarrollo de hipdtesis alternativas al canal
tradicional de crédito para explicar dicha disminucion del crédito al sector privado
en la economia peruana. Una de estas hipotesis es la presencia del fendmeno de
restriccion crediticia (“Credit Crunch”). La restriccion crediticia ocurre cuando la
disminucion del crédito bancario se explica por el aumento de la percepcién de
riesgo de no pago de los prestatarios, lo que inhibe a las empresas bancarias de

otorgar créditos.

Esta claro que el trabajo investigd si existié una situacién de restriccidn crediticia en
el Peru, durante el periodo analizado, considerando un escenario de crisis financiera
internacional. Los autores concluyeron que segun los hechos estilizados —acon-
tecimiento que se producen regularmente— permiten distinguir tres etapas para
explicar la evolucidn del crédito al sector privado. La primera etapa —setiembre
1997-julio 1998- se caracteriza por un crecimiento del crédito al sector privado
vinculado a bajos niveles de riesgo pais, facil acceso de las empresas bancarias a
lineas de crédito de corto plazo del exterior —-aumento de la capacidad de préstamo-—

y crecimiento econémico. La segunda etapa —agosto 1998-octubre 1999— donde se
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produce una reversion de las caracteristicas descritas en la primera etapa. El crédito
al sector privado disminuye, asociado a un incremento significativo del riesgo pais,
acceso a lineas del exterior mas restringido y costoso, fuerte incremento de la
morosidad bancaria y desaceleracion del crecimiento del PBI. Finalmente, la tercera
etapa —noviembre 1999-setiembre 2000- se asocia a una caida del crédito al sector
privado en ambas monedas, a pesar de la recuperacion de la capacidad de préstamo
de las empresas bancarias, la disminucién del riesgo pais y la recuperacion del nivel
de actividad econdmica. Esta disminucion del crédito estaria vinculada
fundamentalmente a una mayor cautela de los bancos por el continuo incremento
de la morosidad, lo que podria evidenciar la existencia de racionamiento crediticio

o “Credit Crunch”.

Por otro lado, la evidencia empirica muestra que la evolucion del crédito al sector
privado de las empresas bancarias para el caso peruano durante el periodo
setiembre 1997-setiembre 2000 esta explicada tanto por factores de oferta como
de demanda. Entre los primeros se encuentran la capacidad de préstamo —variable
asociada a la presencia del canal de crédito bancario—, la morosidad de la cartera —
variable vinculada a la existencia del canal de posicion financiera y al fendmeno de
restriccion crediticia— y la palanca crediticia (variable que muestra el efecto de una
regulacidn mas estricta). Entre los factores de demanda destaca fundamentalmente
el nivel de actividad econdmica como varia-ble explicativa del crédito al sector

privado.

Asimismo, la evidencia empirica muestra que existen factores diferencia-dos en la
evolucion del crédito al sector privado entre bancos. Los créditos que otorgan los
bancos grandes al sector privado estan determinados solamente por factores de
oferta. Por su parte, tanto factores de oferta como de demanda explican la evolucién
del crédito de las empresas bancarias pequefias y medianas. Las estimaciones del
modelo considerando el tamafio de los bancos, asi como las variaciones de las
variables explicativas del modelo, permiten concluir que existe restriccidn crediticia

solamente en el caso de los bancos grandes. Ademas, se concluye que, para todoel
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sistema, la evolucion del crédito de los bancos grandes es la que prevalece en la
evolucién del crédito total. Finalmente, en términos de politica econdmica, cabe
destacar que una mayor expansion monetaria a través de la reduccion del encaje
bancario, por si misma no garantiza un incremento en el crédito al sector privado si
no se reactiva la economia y disminuye la morosidad bancaria. Si bien es cierto, la
disminucion del encaje incrementa la capacidad de préstamos de los bancos; en
presencia de bajo crecimiento y alta probabilidad de impago, los bancos grandes —
donde el impacto de reduccién de encaje es mayor— se inclinaran por activos

liquidos.

Un estudio que abona en favor de las ideas anteriormente expuestas es el de Vega
y Vega (2012): “Intermediacidon Financiera y Macroeconomia”, en el que
argumentan que las restricciones crediticias son también resultado de la naturaleza
de la operacién de préstamo: Cuando un agente (intermediario financiero
generalmente) le presta a otro bajo la promesa de recibir su dinero mas intereses
en el futuro, se genera una oportunidad clara para la aparicién de riesgo moral, no

pago, etc. La transaccidn conlleva necesariamente un riesgo.

Dicho riesgo puede ser compensado mediante una mayor tasa de interés (como
vimos en la seccidn anterior) o puede mitigarse mediante la presentacién de
colaterales y/o garantias en la forma de activos por parte del prestatario. En un
sentido amplio, los requerimientos de colateral son inherentes a la intermediacion
financiera: a) Un depositante (o un regulador actuando en nombre del depositante)
“exige” al intermediario financiero que fondee parte de sus operaciones con capital
propio (liquido) como condicién para “prestarle” sus ahorros (el capital del
intermediario actia como una suerte de colateral). b) El intermediario financiero
exige al prestatario garantias o colaterales, asi como el compromiso de su propio
patrimonio como condicion a la aprobacién/desembolso de un crédito. c) Los
préstamos de corto plazo entre intermediarios financieros, en muchos casos,
también requieren de colaterales. Estos generalmente toman la forma de papeles

del gobierno, del Banco Central u otros activos de menor liquidez en situaciones
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especiales (préstamos, hipotecas) o no tan especiales (titulizacién). d) Finalmente,
los créditos de regulacion monetaria del Banco Central a los intermediarios
generalmente requieren la presentacién de colaterales por parte de estos ultimos
en la forma de papeles del gobierno o del mismo Banco Central. En el caso de la
ultima crisis financiera, muchos bancos centrales aceptaron activos menos liquidos

para estas operaciones (elementos de la cartera de los intermediarios).

En el segundo estudio, Rodriguez y Zorrilla (2007): “lLas restricciones de
financiamiento como obstaculo al desarrollo de las mypes: Los casos de Espafia,
Portugal y México”, cuyo objetivo es proporcionar evidencia empirica que pruebe
qgue las pymes, a pesar de los esfuerzos de los gobiernos por establecer una gran
variedad de programas para facilitar su acceso a la financiaciéon bancaria, adolecen
de un acceso adecuado al crédito y que estas restricciones financieras limitan su
desarrollo. El estudio concluye, en primer lugar, que en los tres paises analizados las
pequefias y medianas empresas juegan un papel crucial en sus econo-mias,
representando una proporcién importante de las empresas, el empleo y la
produccidn de los mismos, lo que las sitla en un objetivo central de sus politicas de
desarrollo. En segundo lugar, manifiestan que la autofinanciacién constituye la
principal fuente de financiacion de sus inversiones, producto de su mayor dificultad
para acceder a los merca-dos crediticios; las restricciones al crédito, junto a la
denominada “informalidad” y las dificultades para absorber nuevas tecnologias son
los principales obstaculos para su desarrollo. En lo que respecta estrictamente al
acceso al crédito, concluyen que la proteccidon imperfecta de los contratos de
crédito, la ineficiencia de los sistemas de garantias, y la presencia de asimetrias de

informacidén son los principales factores que explican estas restricciones financieras.

En un tercer estudio referido a la economia argentina, Elosegui, Espafiol, Panigo y
Sotes (2006): “Metodologias alternativas para el andlisis de las restricciones al
financiamiento en Argentina”, se propusieron como objetivos evaluar la relevancia
relativa de los distintos enfoques tedricos sobre restricciones financieras y, a partir

de ello, desarrollar una metodologia sencilla y apropiada para monitorear la
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evolucidn de las restricciones al financiamiento, y poder asi examinar la eficacia de
las distintas politicas destinadas a mejorar el funcionamiento del sistema financiero.
Asi, utilizando un panel no balanceado que incluyé 71 empresas con oferta publica
de acciones entre 1990 y 2004, concluyeron que la presencia de restricciones
financieras distorsiona las decisiones productivas y financieras de las empresas, con
implicancias macroecondmicas sustanciales en términos de crecimiento, inflacion y
distribucién del ingreso. A pesar de su importancia sustantiva, estas restricciones no
pueden observarse directamente sino a través de un marco tedrico particular, del
cual se derivan proposiciones empiricamente contrastables. En base a esta evidencia
empirica, ademas, los autores concluyeron que la presencia de restricciones al
financiamiento, que afectan a las decisiones financieras y de inversién de las
empresas, ha sido ampliamente corroborada en la literatura. Este hecho estilizado,
se exacerba en presencia de crisis econdmicas y financieras, y es particularmente
relevante en economias como la argentina, con alta volatilidad e incertidumbre y
con servicios financieros escasamente desarrollados o poco diversificados. Las
restricciones financieras afectan particularmente a empresas pequenas y medianas,
aunque pueden afectar incluso a aquellas empresas que podrian a priori tener un
acceso relativamente fluido a los mercados de financiamiento (empresas grandes y
con oferta publica de acciones). A nivel agregado, no sola-mente repercuten sobre
la productividad y el crecimiento de la econo-mia, sino también sobre la inflacién (al
limitar la tasa de crecimiento de la oferta agregada) y, consecuentemente, sobre la
desigualdad en la distribucién del ingreso y la incidencia de la pobreza (que depende

a su vez del crecimiento del producto y la distribucién del ingreso).

Desafortunadamente, argumentan, que las restricciones al financia-miento no son
directamente observables, sino a través de algun marco teérico especifico, dando
lugar a numerosas controversias en torno a la correcta identificacién de la variable
de interés y a la validez de los supuestos subyacentes en cada uno los distintos
modelos alternativos. En este sentido, y limitandose al caso de empresas no

financieras con oferta publica en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, para el
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periodo 1994-2004, los principales aportes del trabajo pueden sintetizarse de la
siguiente manera: 1. La existencia de restricciones al financiamiento es un hecho
estilizado que se verifica independientemente del modelo tedrico y del método de
estimacion utilizados. 2. Aun asi, el modelo tedrico original (el modelo de inversidn,
en cualquiera de sus especificaciones) no logra identificar de manera apropiada el
diferencial de racionamiento entre grupos de empresas tedricamente
seleccionados. Mas aun, los modelos tradicionales de inversidn generan el "contra
intuitivo" resultado de que las grandes empresas enfrentan mayores restricciones al
financiamiento que las pequefas. 3. Para explicar este resultado, se desarrollé una
intuicion tedrica formal que permitié identificar la falencia principal de los modelos
de inversidn: La sensibilidad de la variable dependiente al flujo de fondos propios
aumenta con la persistencia de los shocks que afectan a los beneficios cuando existe

asimetria de informacion.

Este resultado es robusto a los distintos tipos de estimaciones y correcciones
econométricas utilizados en el presente trabajo: a) La sensibilidad de la inversién a
los fondos propios es significativa estadistica y econédmicamente. b) La sensibilidad
de las tenencias de activos liquidos (cash holdings) a los flujos de fondos propios es
positiva y significativa, y c) Ambos resultados se mantienen, para la muestra en
general, cuando se considera el sistema de ecuaciones simultaneas de usos
alternativos de los fondos propios, que incluye una ecuacidn de inversién, otra de
tenencia de activos liquidos (cash holdings), una tercera de capital de trabajo neto
y, finalmente, una ecuacién de deuda. Asimismo, es dable mencionar que este
resultado resulta particular-mente llamativo, habida cuenta de que la muestra
examinada incluye principalmente grandes empresas. Como resultado final del
analisis, se desprende que existe una metodologia sencilla para monitorear la
evolucidn de las restricciones al financiamiento en Argentina, que no se basa en los
modelos tedricos tradicionales, sino simplemente en examinar la sensibilidad de las
tenencias de activos liquidos a la disponibilidad de fondos propios, controlando por

los usos alternativos de esta ultima variable. Como se puede concluir, en Argentina
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también se corroboré la hipdtesis de existencia de restricciones financieras,

principalmente por asimetrias de informacién.

Un cuarto estudio realizado por Raddatz, Sanhueza y Rojas (2005): “Las restricciones
financieras y su influencia en las decisiones de inversion en las empresas chilenas”,
aborda el andlisis de las restricciones financieras y su influencia en las decisiones de
inversion en las empresas chilenas. Para efectuar el andlisis se exponen las teorias
gue intentan explicar la estructura de capital de las empresas, y luego se analizan
los efectos en la estructura de financiacidon para comprender la sensibilidad de la
inversion a la liquidez en las mencionadas empresas. Entre los factores relevantes
en el grado de restriccion se encuentran el nivel de endeudamiento, la proporcién
de deuda de procedencia bancaria, la composicién del activo, el tamafio de la
empresa, la rentabilidad econémica y la cobertura de los gastos financieros por los
recursos generados. Los autores sostienen que es importante determinar a aquellos
sectores que poseen en cierta medida restricciones financieras, ya que no existe
informacién perfecta en los mercados y en muchas ocasiones los prestamistas o
inversionistas pueden estar cometiendo errores al momento de invertir o prestar

dinero.

La investigacion se llevd a cabo con la obtencion de datos de empresas no financieras
chilenas que cotizan en la Bolsa de Comercio de Santiago de Chile, los cuales fueron
extraidos de la Ficha Estadistica Codificada Uniforme que genera anualmente la
Superintendencia de Valores y Seguros de Chile. El andlisis posterior demostré que
existen restricciones financieras en las empresas chilenas, que determinan las
inversiones de largo plazo. Ademas, se da a conocer los sectores que estan mas

propensos a sufrir restricciones financieras.

Por ultimo, dentro de esta lista corta, aparece un quinto estudio referido a la
economia colombiana, Arbeldez, Perry y Becerra, (2010): “Estructura de
Financiamiento y Restricciones Financieras de las Empresas en Colombia”, en el cual

se evaluaron las restricciones financieras que enfrentan las empresas en dicho pais,
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1.3.

1.3.1.

e identificaron los determinantes de la estructura de financiamiento. Utilizando
datos a nivel de firma, analizaron la evolucidn de tal estructura en el periodo 1996-
2008 y la complementaron con la percepcién cualitativa de los empresarios acerca
de si las fuentes utilizadas limitan sus planes de inversién. Los autores encontraron
gue la financiacion a través de recursos internos (reinversion de utilidades) habia
crecido de manera acelerada. Por medio de estimaciones de un modelo de inversion
(ecuacion de Euler) identificaron si esta situacién respondia a restricciones al

financiamiento.

Los hallazgos permitieron concluir que existen diferencias marcadas entre tamafios
de empresas. Las empresas mds pequeiias enfrentan restricciones financieras
fuertes y el costo de la deuda limita su inversién. Por el contrario, el uso de recursos
internos por parte de las firmas mds grandes, especialmente en los Ultimos afios
responde mas a estrategias propias de las firmas, apoyadas por un crecimiento
acelerado de la rentabilidad en los Ultimos afios y a incentivos tributarios generosos
a la adquisicion de activos con utilidades retenidas. Esto lo confirman las

estimaciones sobre determinantes de la deuda.
Base Tedrica-Cientifica.

Teoria de la evolucidn del crédito sector privado.

En este apartado se resume la literatura tedrica sobre los determinantes del crédito
al sector privado. Al respecto, Berrdspide (2002) senala que la evoluciéon del crédito
al sector privado puede ser explicada por dos tipos de hipdtesis: Un primer grupo
gue enfatiza los factores de la oferta de crédito y un segundo grupo que remarca los
factores de demanda. En el primer grupo se puede distinguir fundamentalmente

tres hipotesis:

a. Canal crediticio: Los bancos tienen un menor acceso a fondos prestables y, por
ende, los préstamos disminuyen y suben las tasas de interés. Este canal es util para
explicar una reduccion de crédito en una situacién de restriccion de liquidez, pues

en estas circunstancias se produce una disminucion de los fondos disponibles de la

26



banca comercial, lo que afecta su capacidad de otorgar préstamos. En este contexto,
una expansion monetaria podria ser eficaz para atenuar la disminucion del crédito

bancario y el aumento de las tasas de interés.

b. Canal de la posicion financiera: Un deterioro en la posicidén financiera de las
empresas y las familias (entendido como una reduccidn en el valor presente neto de
su riqueza) disminuye su capacidad de pago y acentua los problemas de seleccién
adversa y riesgo moral, lo que inhibe a los bancos de otorgar préstamos. Un menor
valor de la riqueza implica que los prestatarios tienen menor colateral por sus
préstamos y, por ende, la cobertura de los bancos ante el impago de un cliente es
menor. Por otro lado, el menor valor de la riqueza de las empresas y las familias
incrementa el problema de riesgo moral porque ello significa que las empresas y las
familias tienen menor riqueza comprometida, teniendo mayores incentivos para
tomar mayores riesgos. En este contexto, donde los problemas de seleccién adversa
y riesgo moral son mayores, el riesgo de no repago de los prestatarios aumentay las
empresas bancarias eligen adoptar un comportamiento mas cauteloso para otorgar
sus préstamos. La presencia de este canal estd vinculada a la existencia de restriccién

crediticia (“Credit Crunch”).

c. Regulacion mas estricta: Los bancos buscan reducir el riesgo de su portafolio para
cumplir con los requerimientos de capital, aumentando su posicidn en activos de
bajo riesgo, y disminuyendo los préstamos a las medianas y pequefias empresas.
Asimismo, los mayores requerimientos de provisiones para los créditos vencidos
también pueden forzar a los bancos a tomar una posicién mas cautelosa, dado que

deben destinar mas recursos de su patrimonio hacia la constitucion de provisiones.

Las hipotesis anteriores explican la reduccion del crédito por una disminucidon de la
oferta. Sin embargo, la contraccién del crédito puede ser explicada por factores que
influyen la demanda de crédito. En este caso, también se pueden plantear tres
hipotesis. La primera, y la mas importante, ésta vinculada a la disminucién del

crecimiento esperado de la economia, lo que disminuye la inversion requerida y el
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consumo. En este contexto, las necesidades de financiamiento del sector privado
son menores y se traducen en una contraccién de la demanda de crédito. La segunda
explicacion por el lado de la demanda es la aparicidon de fuentes de financiamiento
para las empresas, alternativas al crédito bancario, como la emisién de bonos
corporativos. En este sentido, las empresas reducen su financiamiento mediante
crédito bancario y aumentan su financiamiento mediante bonos y acciones. La
tercera hipdtesis enfatiza que la demanda por crédito puede ser contraciclica para
explicar una disminucion del crédito. La intuicion detras de esto es que los agentes
desean mantener su consumo estable en el tiempo por lo que en épocas de auge
econdmico disminuyen su demanda por crédito mientras que en épocas de recesion

aumentan su demanda por crédito.

Por su parte, autores como Elosegui (2006), al efectuar la revision tedrica para una
investigacion relacionada al tema; argumenta que las restricciones financieras se
dan principalmente por problemas de asimetrias de informacion e incertidumbre.
Argumentan que el estudio de las restricciones al financiamiento de las empresas es
abordado por una amplia literatura econdmica y financiera que incluye diversos
temas: El analisis, fundamentalmente microecondmico, de la toma de decisiones
financieras de las empresas y del impacto de dichas decisiones sobre el valor futuro
de la firma; el estudio de los determinantes de las decisiones financieras, la
influencia que pueden tener las variables macroecondmicas y las decisiones de
politica econédmica sobre tales determinantes y la posible presencia de restricciones
financieras; e incluso, enfoques tedricos que ponen el acento en el impacto
macroecondmico que tiene la existencia de un acceso limitado al financiamiento de
la inversidon a nivel de la firma (lo cual pone en evidencia la relevancia de la
interaccién micro-macro de determinadas problematicas). El relevamiento empirico
de la presencia de las citadas restricciones se realiza a partir del andlisis de las
decisiones (financieras y reales) de las empresas en diferentes contextos vy

situaciones macroecondmicas.
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Asimismo, sefialan que la idea de que la estructura de financiamiento tiene un rol
clave en la determinacion del valor de las empresas surge a partir de las criticas al
trabajo de Modigliani y Miller (1958), el cual plantea que, por el contrario, las
decisiones de tipo financieras son totalmente irrelevantes en el marco de ciertos
supuestos estrictos sobre los mercados financieros. No obstante, en la medida en
gue tales supuestos no se cumplan, las decisiones de inversién de las empresas
dejan de ser independientes de factores netamente financieros, tales como el origen
del financiamiento. En particular, las empresas dejan de ser indiferentes frente a la
eleccién entre fuentes internas de financia-miento y la utilizacién de fondos de
terceros, debido justamente, a la presencia de un diferencial de costos entre ambas
opciones en favor de los fondos propios. Diversos fundamentos se proponen para
explicar dicho diferencial, entre ellos, la presencia de costos de transaccion, la
existencia de ventajas impositivas, problemas de agencia entre accionistas y
gerentes o entre accionistas mayoritarios y minoritarios, posibles costos de financial
distress, la presencia de problemas o asimetrias de informacidn y dificultades en el
cumplimiento efectivo de los contratos (enforcement). En particular, la literatura
mas reciente pone el acento en la existencia de asimetrias de informacién, es decir,
en la diferencia que existe entre la informacion que manejan los agentes
involucrados en un determinado proyecto y aquella a la que acceden quienes

podrian potencialmente financiarlo.

En linea con lo planteado anteriormente, Raddatz (2005), al plantear su marco de
referencia para un estudio en Chile, sostiene que: “En general, algunos autores
(Schworm (1980), Jalilvand y Harris (1984), Titman y Tsyplakov (2002), entre otros)
toman a la inversion como dada y asumen mercados eficientes, por lo que ignoran
la interaccion entre las decisiones de financiamiento e inversion y la existencia de
sesgos en la valuacion de las acciones”. Sin embargo, segun los autores, en las
ultimas décadas se han desarrollado teorias que han levantado paulatinamente los

supuestos que sustentan la idea base de |la propuesta de la perfeccion de los
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mercados de capitales. Harris y Raviv (1991), identifican cuatro tipos de teorias que

intentan explicar la estructura de capital de las empresas:

1 Teorias basadas en problemas de informacion asimétrica: La informacion que
manejan los diferentes agentes vinculados a la empresa no es la misma. Se
destaca en forma especial la teoria del Pecking Order de Myers (1976) para la cual
las firmas que deben recurrir al ahorro externo preferiran la deuda a la emisién
de acciones debido al diferente impacto que en cada una de ellas tiene la
asimetria de informacién. Whited (1992) se aboca a demostrar que los problemas
de informacién asimétrica afectan la capacidad de las empresas mas débiles
financieramente, para obtener recursos externos, lo que termina impactando
sobre su nivel de inversién.

2. Teorias basadas en los costos de agencia: Los conflictos entre accionistas
(propietarios), acreedores, mandos directores y operativos, influyen en la
determinacion de la estructura financiera éptima, ya que todos estos grupos
tienen intereses diferentes sobre los recursos que maneja la empresa. Fama y
Jensen (1998), sefialan que existen competencias entre formas organizativas para
la supervivencia. La forma de organizacién que sobrevive en una actividad es el
gue entrega el producto exigido por clientes a un precio mas bajo, sélo cubriendo
gastos.

3. Teorias basadas en la influencia del producto y el mercado: Estas teorias
identifican cada decision de financiamiento en funcién de los mercados de
insumos y productos en los que participa la firma. Brander y Lewis (1986)
plantean que, dado que los aumentos en los niveles de leverage inducen a los
accionistas a tomar proyectos mas riesgosos, de acuerdo a los planteos de Jensen
y Meckling (1976), las empresas competirdn mas agresivamente con mayores
niveles de endeudamiento. Titman (1984) observa que la liquidacién de algunas
empresas puede imponerles grandes costos a los consumidores de sus productos

y a sus proveedores.
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14.

14.1.

4. Teorias basadas en el control corporativo: El caracter asimétrico de la

informacién y, mds genéricamente, el andlisis de la decisién de inversién desde
un enfoque de agencias conduce a una desviacidon del modelo neoclasico de
inversion (Jorgenson (1967)), la imposibilidad para conocer perfectamente la
calidad de las inversiones de la empresa produce un doble efecto en su estructura
de financiacién. Fama y Jensen, (1983), analizan la supervivencia de las
organizaciones en las cuales los agentes de decisién no tienen un papel
fundamental en los efectos de decisiones de inversion. Esto es lo que llaman la
separacion de la propiedad y control. Sefialan que la separacion de decision y
riesgo de llevar funciones sobrevive en estas organizaciones en parte, debido a
las ventajas de las especializaciones de direccién y el riesgo, pero también debido
a un acercamiento eficaz, al control en los problemas de agencia implicitos. En
particular, las estructuras de contrato de todas estas organizaciones separan la
ratificacion y la supervision de decisiones en la iniciacién y en la puesta en marcha

de las decisiones.

Harris y Raviv (1988) y Stulz (1988), por su parte, encuentran que aquellas empresas
gue tienen a corto plazo expectativas de ser vendidas pueden manipular su nivel de
apalancamiento para maximizar el valor de sus acciones. En particular, por lo
expuesto en el parrafo anterior, serdn mas atractivas aquellas firmas que cuenten
con una ratio de apalancamiento financiero mayor. Todas las teorias citadas y

descritas parrafos arriba respaldan el trabajo a realizar.

Conceptos fundamentales y definicion de términos basicos.

Conceptos Fundamentales3.

v’ Restricciones financieras: La restriccion financiera o restriccidn crediticia (“credit

crunch”) es un fendmeno financiero consistente en la reduccién del dinero

disponible para prestar —préstamos o créditos— o un repentino incremento del

3 Estos conceptos estan vinculados a las variables que restringen el acceso al crédito y que, a su vez, inciden en
el crecimiento de las MYPEs.
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coste de obtener préstamos bancarios. Este término se puso de moda en el crash
financiero-bancario mundial de 2008. Entre las consecuencias inmediatas
del “credit crunch”, aparece una limitacién de las posibilidades de
endeudamiento para los consumido-res (lo que implica una reduccién del
consumo) como de inversidn para los empresarios (lo que limita el crecimiento
econdmico). Durante el periodo del credit crunch las entidades prestamistas
endurecen las condiciones para prestar dinero, bien sea exigiendo mayores
garantias (colaterales), bien elevando el precio del dinero, o bien imponiendo

condiciones mas duras, etc.

Asimetria de la informacién: En los contratos financieros de préstamos, la
asimetria nace de que el acreedor o prestamista no posee informacién suficiente
sobre el uso que el deudor dara a los fondos objeto del crédito. Como los
prestamistas saben claramente su desventaja aumentaran el tipo de interés y
denegardn el otorgamiento del préstamo. En el mundo financiero se plantean
también multiples casos de informacién asimétrica porque un prestatario sabe
mas sobre su solvencia que el prestamista y los clientes de las entidades
aseguradoras conocen mejor su riesgo particular que la entidad aseguradora. Se
dice que existe informacidn asimétrica en un mercado cuando una de las partes
gue intervienen en una compraventa no cuenta con la misma informacién que la
otra sobre el producto, servicio o activo objeto de la compraventa. Esta teoria
supone una ruptura de la teoria de los precios en un sistema de competencia
perfecta. Esta informacidon asimétrica conduce a un fallo de mercado, que
proporciona un resultado econdmico ineficiente. La informacién asimétrica
existe porque el vendedor de un producto conoce mas y mejor el producto que

quiere vender que el comprador.

Riesgo de no pago o riesgo de crédito: Es la posible pérdida que asume un agente
econdmico como consecuencia del incumplimiento de las obligaciones
contractuales que incumben a las contrapartes con las que se relaciona. El

concepto se vincula habitualmente con las instituciones financieras bancarias y
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no bancarias, pero afecta también a empresas y organismos de otros sectores. En
otros términos, el riesgo de crédito es la posibilidad de pérdida econdmica
derivada del incumplimiento de las obligaciones asumidas por
las contrapartes de un contrato. El concepto se relaciona a instituciones

financieras, pero se puede extender a empresas, mercados financieros, etc.

Falta de colaterales y/o garantias reales: La falta de colaterales y/o garantias
reales es la carencia de bienes materiales que se ofrecen en casos de impago. La
garantia es un colateral, no es la base sobre la cual se fundamenta el crédito.
Una garantia real (a  diferencia de  una garantia personal) es
un contrato o negocio juridico accesorio que liga inmediata y directamente
al acreedor con la cosa especialmente sujeta al cumplimiento de una
determinada obligacidon principal. Cumplidos los requisitos constitutivos, la
garantia real es por si misma un derecho real. Las garantias son todos los medios
gue respaldan o aseguran el pago o reembolso de los créditos otorgados. El
requerimiento de garantias para respaldar los créditos que se otorgan, no estd
basado en previsién de tener que recurrir a un procedimiento judicial para
obtener el reembolso. Segun la literatura financiera, un colateral en banca es uno
de los factores que influyen en el riesgo de crédito. Estos factores son conocidos
como las 5 Ces por ser éste el niUmero de variables que se estudian en cada caso
y por ser la letra con que, en inglés, comienza cada uno de los nombres, son:
Caracter (character); Capacidad (capacity); Capital (capital); Garantia (collateral)
y Condiciones (Conditions). En concreto, la garantia o colateral, aunque no debe
considerarse como el factor a partir del cual decidir la concesién de la operacién,
es necesaria en muchos casos la exigencia de garantias que avalen la devolucién,

sobre todo cuando existe capacidad de pago futura pero no actual.

Costo del crédito: Cualquiera que sea la forma de crédito, para el acreedor su
concesion es una prestacion que implica esfuerzo, sacrificio, espera y riesgos, y
todo ello en favor del deudor, quien légicamente como contraprestacién tiene

gue abonar un precio por el crédito, que sera proporcional al plazo y a la cuantia
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o capital a que se refiere, incluso para los créditos de firma en los que no existe
sacrificio de la liquidez. El precio del crédito tiene en el aspecto contractual una
forma general y bdsica que es el interés o, en su caso, el descuento, salvo en los
créditos de firma, pero ademas se incluyen estipulaciones de otras percepciones,
generalmente con la denominacidon de comisiones por diversos conceptos. El
término coste financiero engloba cualquier clase de remuneracion que perciba el
prestamista, ya sea en funcién de la cuantia del préstamo o crédito y en alguno
de los costes también del tiempo que tarda en reembolsarse el mismo. Dentro de
este concepto de coste, por consiguiente, se incluye cualquier percepcién por
intereses, comisiones, u otras formas de denominacién de importes que el
prestatario deba pagar al prestamista por razén del crédito y que no

correspondan a otro servicio que no tenga relacién con el propio crédito.

v’ Crecimiento de las MYPEs: Por crecimiento de las MYPEs se entiende al
incremento de las ventas, activos, patrimonio, utilidades, rentabilidad patri-
monial y rentabilidad de los activos, etc. Estos indicadores sdélo se podran calcular
en la medida que las MYPEs estén dispuestas a facilitar sus estados financieros.
También se puede interpretar como el incremento del nimero de MYPEs como

producto del incremento de lineas de financiamiento en el sistemafinanciero.

1.4.2. Definicidon de Términos Basicos.

v’ Acceso al financiamiento: En la literatura financiera se conoce como acceso al
crédito, que viene a ser la obtencidn de crédito o financiamiento por parte de una
MYPE, teniendo como intermediaria una determinada entidad financiera; luego
de haber cumplido con los requisitos exigidos por la misma. El acceso al
financiamiento del sistema financiero permite a las MYPE tener una mayor
capacidad de desarrollo, realizar nuevas y mas eficientes operaciones, ampliarel
tamafio de sus operaciones y acceder a créditos en mejores condiciones:
Menores tasas de interés, mayores plazos, mayores montos relativos de los

créditos, etc.
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v' MYPE: La micro y pequefia empresa es la unidad econdmica constituida por una
persona natural o juridica, bajo cualquier forma de organizacién o gestidon
empresarial contemplada en la legislacién vigente, que tiene como objeto
desarrollar  actividades de extracciéon, transformacién, produccion,

comercializacidén de bienes o prestacion de servicios.

v’ Créditos: En el ambito bancario, el contrato de crédito es aquel a través del cual
la entidad financiera se obliga a poner a disposicion del cliente una cantidad de
dinero pactada en unas determinadas condiciones y en un cierto plazo. El cliente
o acreditado podra disponer o no de la cantidad estipulada en contrato segun sus
necesidades financieras. En todo caso, sélo tendrd que pagar intereses por el
crédito dispuesto y no por el total disponible. Las operaciones de crédito mas
comunes son la cuenta de crédito o péliza de crédito y las tarjetas de crédito. El
crédito bancario es muy utilizado por las empresas y profesionales, pues su
flexibilidad es muy util para la coordinacion de la gran variabilidad de sus flujos

financieros.

v’ Créditos aprobados por segmentos: Son los créditos aprobados tanto de micro
como de pequeiia empresa. Esta segmentacion empresarial se basa en la Ley N°
28015, Ley MYPE; segun la cual la microempresa es aquella cuyas ventas anuales
ascienden hasta un maximo de 150 Unidades Impositivas Tributarias (UIT) y la
pequeiia empresa alcanzan ventas anuales superiores a 150 UIT y un maximo de

1700 UIT.

v" Montos de créditos: Se refiere a los montos minimos y maximos de créditos
aprobados por las entidades financieras, tanto para las micro, como para las
pequeiias empresas. Esto dependera de que el solicitante del préstamo cumpla
con los requisitos exigidos segun manual de politicas de crédito de las entidades

financieras, que reducen el riesgo al que esta sujeto toda operacion de crédito.
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1.5.

1.5.1.

1.5.2.

1.6.

Hipdtesis Generales y Especificas.

Hipotesis general.

Las restricciones financieras influyen negativamente en el acceso al financiamiento
y, estas variables a su vez, inciden en el crecimiento de las MYPEs en la ciudad de

Huanuco.

Hipotesis especificas.

. La informaciéon asimétrica influye de manera negativa en el acceso al

financiamiento y, esto a su vez, incide en el crecimiento de las MYPEs en

Huanuco.

. El riesgo de no pago o riesgo de crédito influye de manera negativa en el acceso

al financiamiento y, esto a su vez, incide en el crecimiento de las MYPEs en

Huanuco.

. La falta de colaterales y/o garantias reales representa una restriccion para el

acceso al financiamiento y, esto a su vez, viene incidiendo en el crecimiento de

las MYPEs en Huanuco.

. El costo del crédito constituye la principal restriccion para el acceso al

financiamiento y, esto a su vez, incide en el crecimiento de las MYPEs en

Huanuco.

Sistema de Variables, Dimensiones e Indicadores.

1.6.1. Variable dependiente (VD).

R/

+* Acceso al financiamiento (AF).

+*» Crecimiento de las MYPEs (CM).

1.6.2. Variable independiente (VI).

¢ Restricciones financieras (RF).
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1.6.3.

1.6.4.

a.

Funcidén econdmica.

v'AF = F (RF)
v'CM = F (RF)

Definicion operacional de variables, dimensiones e indicadores®.
Definicion operacional de variables.

Operacionalizar una variable es definir las variables para que sean medibles y
manejables. Un investigador necesita traducir los conceptos (variables) a hechos
observables para lograr su medicién. Las definiciones sefialan las operaciones que
se tienen que realizar para medir la variable, de forma tal, que sean susceptibles de
observacién y cuantificacién. De acuerdo con Hempel (1952) citado por Avila: “La
definicion operacional de un concepto consiste en definir las operaciones que
permiten medir ese concepto o los indicadores observables por medio de los cuales
se manifiesta ese concepto”. En resumen, una definicién operacional puede senalar
el instrumento por medio del cual se hard la medicidn de las variables. La definicién
operativa significa écomo le voy a hacer en calidad de investigador para
operacionalizar mi pregunta de investigacion. La definicién conceptual y operacional
de las variables de la presente investigacidn se encuentra en el item conceptos

fundamentales; para no duplicar ya no se considera en esta seccién.
Dimensiones e indicadores.

Cuando nos encontramos con variables complejas, donde el pasaje de la definicidn
conceptual a su operacionalizacién requiere de instancias intermedias, se puede
hacer una distincion entre variables, dimensiones e indicadores. A modo de sintesis,
puede afirmarse que el pasaje de la dimensidn al indicador hace un recorrido de lo

general a lo particular, del plano de lo teédrico al plano de lo empiricamente

4 Para desarrollar este item se recurrio6 a: “Asesoria de Tesis y Trabajos de Grado”. Extraido de
https://asesoriatesis1960.blogspot.com.
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contrastable. Las dimensiones vendrian a ser subvariables o variables con un nivel

mas cercano al indicador.

A su vez, estas dimensiones, para poder ser contrastadas empirica-mente por el
investigador, requieren operacionalizarse en indicadores, que no son otra cosa que
pardmetros que contribuyen a ubicar la sitla-cién en la que se halla la problematica
a estudiar. En un sentido restringido, los indicadores son datos. Dicha

operacionalizacion se presenta en el Cuadro N° 04. (Ver pagina siguiente).

CUADRO N° 04
OPERACIONALIZACION DE LAS VARIABLES, DIMENSIONES E INDICADORES

VARIABLES DIMENSIONES INDICADORES

* Disponibilidad de informacién contable-financiera.
Asimetria de informacién . . ., .
. L, L * Calidad de informacidn del negocio.
(informacion asimétrica).

* Cantidad de informacidn sobre el negocio.

* Calificacion crediticia (credit scoring ).

VARIABLE glesg?dt.je no pago orieseo |, Ventas y capacidad de pago de microempresario.
INDEPENDIENTE: e credito. : ;
RESTRICCIONES * Sobreendeudamiento (numero de créditos).
FINANCIERAS Falta de colaterales y/o * Bien inmueble residencial.
garantias reales * Bien inmueble comercial.
* Tasa de interés.
Costo del crédito. * Comisiones.
* Gastos.
Créditos de instituciones * Créditos aprobados.
financieras. * Créditos desaprobados.
Créditos aprobados por * Créditos a la microempresa.
VARIABLES segmentos
DEPENDIENTES: ACCESO J ’ * Créditos ala pequefia empresa.
AL FINANCIAMIENTO Y * Crecimiento de las ventas.
CRECIMIENTO DE LAS * Crecimiento de | i
MYPES). recimiento de los activos.

Crecimiento de las MYPEs. |* Crceimiento del patrimonio.
* Crecimiento de las utilidades.

* Crecimiento de la rentabilidad.
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1.7. Objetivos de la Investigacion.

1.7.1. Objetivo general.

Analizar en qué medida las restricciones financieras influyen en el acceso al

financiamiento y, cobmo estas variables, inciden en el creci-miento de las MYPEs en

la ciudad de Huanuco.

1.7.2. Objetivos especificos.

Determinar en qué medida la informacién asimétrica influye de manera negativa
en el acceso al financiamiento y, esto a su vez, cdmo incide en el crecimiento de
las MYPEs en Huanuco.

Establecer si el riesgo de no pago o riesgo de crédito influye de manera negativa
en el acceso al financiamiento y, esto a su vez, cdmo incide en el crecimiento de
las MYPEs en Huanuco.

Determinar si la falta de colaterales y/o garantias reales representa una
restriccion para el acceso al financiamiento y, esto a su vez, como viene
incidiendo en el crecimiento de las MYPEs en Huanuco.

Establecer si el costo del crédito constituye la principal restriccidn para el acceso
al financiamiento y, esto a su vez, cdmo incide en el crecimiento de las MYPEs en

Huanuco.

1.8. Universo/Poblacién y Muestra.

1.8.1. Determinacién del universo/poblacion.

El universo/poblacion de estudio estuvo conformado por dos grupos (unidades de

analisis). El primer grupo constituido por el universo de microempresas existentes

en la provincia de Hudnuco, que ascienden a 15,193 unidades productivas® (Ver

Cuadro N° 05); mientras que, el segundo grupo estuvo conformado por las 280

personas que trabajan en el sistema financiero, el cual esta integrado por 18

°Se asume que cada una de estas micro y pequefias empresas es gestionada por su propietario o accionista

principal.
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entidades financieras entre bancarias y no bancarias (empresas financieras, cajas
municipales, cajas rurales, cooperativa de ahorro y crédito y ONG)®. Estos
trabajadores estan directamente vinculados con la atencién de créditos, cuyos
cargos reciben diversas denominaciones como podemos observar en el Cuadro N°
06.

CUADRO N° 05

Cantidad de Empresas Formales Segun Rango Empresarial por Provincias en Huanuco, 2016.

Provincia Microempresa Pequefia Mediana Gran

Ambo 985 27 1 2 1,015
Dos de Mayo 401 8 0 1 410
Huacaybamba 106 0 0 0 106
Huamalies 607 3 0 0 610
Huanuco 15,193 527 21 31 15,772
Lauricocha 167 0 0 0 167
Leoncio Prado 5,332 176 6 6 5,520
Marafién 244 2 0 0 246
Pachitea 704 16 0 0 720
Puerto Inca 539 7 0 1 547
Yarowilca 140 1 0 0 141

Total 24,418 767 28 41 25,254

Fuente: Sunat, 2016.

Elaboacién: PRODUCE-OGEIEE.

% Para la presente investigacion (tesis) se realizé un censo de entidades financieras en Huanuco, Amarilis y
Pillco Marca. Ver Cuadro N° 05.
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CUADRO N° 06

PERSONAL DE CREDITO DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS EN HUANUCO, AMARILIS Y

PILLCO MARCA, 2018

ENTIDADES FINANCIERAS DIRECCION PERSONAL DE CREDITO CAT'\IOT_II_Z:AD
Asesores de Ventas y 11
Banco de Jr. Independencia Cuadra 16 y 17 | Servicios
Crédito del Peru Real Plaza - Huanuco
Funcionarios de Negocios 8
Asesores de Ventas y 3
Banco de Servicios
Crédito del Peru Jr. 2 de mayo 1005
Funcionarios de Negocios 9
Banco Jr. 2 de mayo 918 - Huanuco 6
Financiero ’ v Analistas de Crédito
Ejecutivos de Banca 3
Personal
BBVA L i 16y 17 . .
. Jr ndepend?naa Cuadralé6y Ejecutivos de Banca
Continental Real Plaza - Huanuco . 2
Negocios
Ejecutivos Banca Empresa 2
BBVA Ej i B
. Jr. 2 de mayo 1137 - Huanuco jecutivos de Banca 2
Continental Personal
Empresas
Bancarias Jr. Independencia Cuadra 16y 17 Representantes 5
Interbank Real Plaza - Huanuco Financieros
Jr. 2 de mayo 981 - Huanuco . Repr.esentantes 5
Interbank Financieros
MiBanco Jr. Hudnuco 651 - Huanuco Asesores de Negocios 15
MiBanco Jr. 28 de Julio 1038 - Huanuco Asesores de Negocios 21
Funcionarios de Banca 1
. Personal
Scotiabank Perd Jr. Independ(lenua Cuadra 16y 17
Real Plaza - Huanuco . .
Funcionarios de Banca 1
PYME
Funcionarios de Banca 4
Personal
Scotiabank Peru Jr. 28 de Julio 1016 - Hudnuco
Funcionarios de Banca a
PYME
Banco Azteca Jr. 2 de mayo - Huanuco Asesores Financieros 5
Funcionarios de Negocios 13
Crediscotia Jr. 28 de Julio 924 - Huanuco MicroEmpresa
Empresas Funcionarios de Consumo 12
Financieras
Confianza Jr. General Prado 868 - Huanuco Asesores Comerciales 15
ProEmpresa Jr. Huallayco 989 - Huanuco Ejecutivos de Negocios 8
Arequipa Jr. 2 de mayo 985 - Huanuco Analistas de Crédito 12
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Arequipa Jr. Huallayco 985 - Huanuco Analistas de Crédito 14
Trujillo Jr. Hudnuco 779 - Hudnuco Asesores de Negocios 12
Jr. General Prado792 - 796 - 10
Huancayo Huénuco Asesores de Negocios
Cajas Huancayo Jr. Huallayco N° 961 — 966 Asesores de Negocios 15
Mumupale’s t:le Av. Universitaria 644 - Pillco
Ahorro y Crédito . 11
Huancayo Marca Asesores de Negocios
(CMAC)
Maynas Jr. General Prado 840 - Huanuco Analistas de Crédito 11
Av. Universitaria 644 - Pillco 9
Maynas Marca Analistas de Crédito
. Jr. Hudnuco 511 - Hudnuco Asesorgs de Finanzas 6
Piura Empresariales
Cajas Rurales de Los And J,r. Damaso Beraun 741 - A N . 9
Ahorro y Crédito os Andes Huanuco sesores de Negocios
(CRAC) . -
Los Andes Jr. General Prado 872 - Huanuco Asesores de Negocios 3
Cooperativa San Jr. Ddmaso Berauin 389 - 5
Francisco Huanuco Analistas de Crédito
Cooperativa San Jr. Ddmaso Beraun 757-761 - 1
Otros Francisco Huanuco Analistas de Crédito
Cooperativa San Av. Micaela Bastidas 625 - 3
Francisco Amarilis Analistas de Crédito
IDESI Jr. Abtao 1145 - Hudnuco Analistas de Crédito 4
TOTAL 280

1.8.2. Determinacidn de la muestra representativa.

Dado a que la poblacién (universo) estuvo constituida por dos grupos de unidades
de analisis (microempresas y trabajadores de entidades financieras), la muestra
también se obtuvo a partir de esos dos grupos. La determinaciéon de la muestra
representativa de microempresas se efectué mediante un procedimiento aleatorio

probabilistico. La formula que se utilizd para el cdlculo de la muestra fue la del

muestreo para poblaciones finitas o conocidas. Esta es la siguiente:

n = ((2)*(p) (a) (N)) / ((N-1) (E)*+ (2)*(p) (a))

Donde:

n = Tamafo de la muestra
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N = Tamafio de la poblacidn o universo======9 15,193 microempresas

Z = Nivel de confianza = 95%===============9 7= 1.96
P = Probabilidad de ocurrencia=============% 0.5

g = Probabilidad de no ocurrencia==========% 0.5

E = Error admisible=======================9 5% (0.05)

Reemplazando valores tenemos:
n=((1.96)2(0.5) (0.5) (15,193) / ((15,193-1) (0.05)?+ (1.96)?(0.5) (0.5))

n = 374.7099978=====9 375 microempresas

Asi, la muestra representativa para el estudio determinada por férmula fue de 375
microempresas. A igual numero de individuos se aplica el instrumento de

investigacién.

Por otro lado, para la determinacién de la muestra representativa del personal de
las entidades financieras directamente vinculados con el otorgamiento de créditos
se procedid de la siguiente manera: 1. Sélo se consideréd a las instituciones
microfinancieras reguladas por la Superintendencia de Banca, Seguros y
Administradoras de Fondos de Pensiones (SBS), dentro de las que se encuentran las
empresas financieras, cajas municipales de ahorro y crédito, y cajas rurales de
ahorro y crédito; 2. La muestra quedd determinada por la cantidad de personal
vinculado con la evaluacion de créditos de estas instituciones microfinancieras, que

en total son 160 personas tal como se muestra en el Cuadro N°07.
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CUADRO N° 07

PERSONAL DE CREDITO DE LAS INSTITUCIONES DE MICROFINANZAS EN HUANUCO, AMARILIS Y PILLCO MARCA, 2018

INSTITUCIONES MICROFINANCIERAS DIRECCION PERSONAL DE CREDITO CANTIDAD TOTAL
. . . 3 Funcionarios de Negocios MicroEmpresa 13
Crediscotia Jr. 28 de Julio 924 - Hudnuco
i . Funcionarios de Consumo 12
Empresas Financieras -

Confianza Jr. General Prado 868 - Huanuco Asesores Comerciales 15

ProEmpresa Jr. Huallayco 989 - Hudnuco Ejecutivos de Negocios 8

Arequipa Jr. 2 de Mayo 985 - Hudnuco Analistas de Crédito 12

Arequipa Jr. Huallayco 985 - Hudnuco Analistas de Crédito 14

Trujillo Jr. Hudnuco 779 - Huénuco Asesores de Negocios 12

Huancayo Jr. General Prado792 - 796 - Huanuco Asesores de Negocios 10

Cajas Municipales de It Huall N° 951 — 966 15

r. Huallayco - i
Ahorro y Crédito (CMAC) Huancayo Y Asesores de Negocios

Huancayo Av. Universitaria 644 - Pillco Marca Asesores de Negocios 11

Maynas Jr. General Prado 840 - Huanuco Analistas de Crédito 11

Maynas Av. Universitaria 644 - Pillco Marca Analistas de Crédito 9

Piura Jr. Hudnuco 511 - Huanuco Asesores de Finanzas Empresariales 6

CajasRuralesde Ahorroy | Los Andes Jr. Damaso Beraln 741 - Huanuco Asesores de Negocios 9

Crédito (CRAC) Los Andes Jr. General Prado 872 - Huanuco Asesores de Negocios 3
TOTAL 160

Fuente: Entidades Financieras Huanuco, Amarilis y Pillco Marca.

Elaboracion: Tesista.
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2.1.

2.1.1.

CAPITULO II:
MARCO METODOLOGICO
Metodologia de la Investigacidn.

Nivel y tipo de investigacion.

Nivel de investigacion:

La abundante literatura sobre metodologia de la investigacién cientifica nos dice que
nivel de investigacion se refiere al grado de profundidad con que se aborda un
fenédmeno o un evento de estudio. Segliin Hernandez, Fernandez y Baptista (2010)7,
existen cuatro niveles de investigacién que pueden realizarse en las ciencias sociales:
exploratoria, descriptiva, correlacional y explicativa. Para estos autores, nivel de
investigacion es sinénimo de alcance de la misma; asi, sostienen que “ningtn
alcance es superior a otro, todos son significativos y valiosos”; la diferencia para
elegir uno u otro estriba en el grado de desarrollo del conocimiento respecto al tema
a estudiar y a los objetivos y las preguntas planteadas. Dentro de este marco

conceptual, la tesis es de nivel descriptivo-explicativo.

Tipo de investigacion:

En este aspecto, los textos de metodologia de la investigacidn cientifica no lo tienen
del todo claro; mas bien generan confusién en los que nos iniciamos en la tarea
investigativa. Por esta razén, el criterio que se adopta aqui para definir tipo de
investigacion, es el objetivo que persigue la misma. Asi,la tesis es una investigacion
de tipo aplicada, por cuanto el trabajo no busca encontrar una nueva teoria o
discutir las ya existentes sobre la relacion entre las restricciones financieras y el
acceso al crédito; sino en base a las teorias existentes, se busca conocer la realidad
sobre el acceso al crédito de las MYPEs y como el financiamiento puede influir enel

crecimiento de estas unidades productivas en la ciudad de Hudnuco.

"Hernandez, R., Fernandez, C. y Baptista, P. (2010). Metodologia de la Investigacion. 5ta. Edicidn. México:
Editorial McGraw-Hill; pp. 76-88.
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2.1.2.

2.2.

2.2.1.

2.2.2.

Disefio de la investigacion.

Segun la literatura, una vez que se precisé el planteamiento del problema, se definio
el alcance (nivel) inicial de la investigaciéon y se formularon las hipétesis, el
investigador debe visualizar la manera practica y concreta de responder a las
preguntas de investigacién, ademas de cubrir los objetivos fijados. Esto implica
seleccionar o desarrollar uno o mas disefios de investigacion y aplicarlos al contexto
particular del estudio. El término disefio se refiere al plan o estrategia concebida
para obtener la informacién que se desea. Los disefios cuantitativos pueden ser
experimentales o no experimentales (Herndndez, 2010); paginas 118-120). Por la
naturaleza del problema materia de la presente tesis, se optd por el disefio de
investigacion no experimental-transeccional. Es no experimental, porque no se
manipuld la variable independiente y tampoco se tuvo un grupo de control.

Transeccional, porque se recogio datos en un sélo momento o tiempo Unico (2018).

Fuentes, Técnicas de Recoleccion y Tratamiento de Datos.

Fuentes de datos.

Para el presente trabajo de tesis se recurridé a fuentes primarias y secundarias de
datos. Asimismo, se utilizo las técnicas de la encuesta y el andlisis documental. En el
numeral que continla se describe en qué casos se aplicaron cada uno de estas

técnicas.
Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos.

a. La encuesta, cuyo instrumento fue el cuestionario, se utilizé para la recopilar
datos primarios, tanto de las microempresas como de las entidades financieras.
El cuestionario se elabord teniendo en cuenta las variables, dimensiones e
indicadores considerados en el estudio. Se disefiaron dos tipos de cuestionarios:
uno dirigido a los propietarios de las microempresas y otro orientado a los

funcionarios de créditos de las entidades financieras, de modo que se pueda

46



obtener la opinidon de ambos actores (demandantes y ofertantes de créditos) que
representan las fuentes primarias para el estudio.

b. La técnica documental (analisis documental), permitid6 recopilar datos
secundarios provenientes de la SBS, centrales de riesgo, diarios y revistas
especializadas, microempresas y del sistema financiero, a fin de reforzar la
argumentacion de lo encontrado en el trabajo de campo. Se utiliz6 como

instrumento las fichas bibliograficas, cuadros estadisticos, graficos, etc.

2.2.3. Procesamiento y presentacion de datos.

Para el procesamiento y presentacion de los datos se hizo uso de la estadistica
descriptiva, la que nos permitié obtener cuadros y graficos de los resultados de la
investigacion, a través de la distribucidén de frecuencia absoluta y relativa, media

aritmética.
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3.1

3.1.1.

CAPITULO IlI:
DISCUSION DE RESULTADOS

Introduccion.

Las hipdtesis de investigacion.

Desde nuestro punto de vista, en el sistema financiero existe una sobreoferta de
dinero para prestar; sin embargo, las empresas no pueden acceder a estos fondos
prestables por una serie de restricciones que imponen las entidades financieras,
afectando el crecimiento del sector micro empresarial en el pais y, particularmente,
en la ciudad de Hudnuco. Dichas restricciones estan relacionadas con la existencia
de una serie de factores que limitan el acceso al crédito, tales como la informacién
asimétrica, el riesgo de no pago, la falta de colaterales o garantias reales v,

obviamente, el costo del crédito.

Frente a esta situacién problemdtica observada cotidianamente, se planteo la tesis
titulada “Restricciones Financieras y su Incidencia en el Crecimiento del Sector
Microempresarial en la Ciudad de Hudnuco, 2018”. Para ello, la hipdtesis general
propuesta fue que “las restricciones financieras influyen negativamente en el acceso
al financiamiento y, estas variables a su vez, inciden en el crecimiento de las MYPEs
en la ciudad de Hudnuco”. De esta hipdtesis general se precisé cuatro hipotesis
especificas: 1. La informacion asimétrica influye de manera negativa en el acceso al
financiamiento vy, esto a su vez, incide en el crecimiento de las MYPEs en Huanuco;

2. El riesgo de no pago o riesgo de crédito influye de manera negativa en el acceso
al financiamiento y, esto a su vez, incide en el crecimiento de las MYPEs en Hudnuco;
3. La falta de colaterales y/o garantias reales representa una restriccion para el
acceso al financiamiento y, esto a su vez, viene incidiendo en el crecimiento de las
MYPEs en Hudnuco y; 4. El costo del crédito constituye la principal restriccion para
el acceso al financiamiento y, esto a su vez, incide en el crecimiento de las MYPEs en

Huanuco.
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3.1.2.

3.2

3.2.1.

Enfoque de la investigacion: demanda y oferta de créditos.

Para lograr el objetivo de probar las hipdtesis descritas en el parrafo anterior, la
investigacion aborda el problema desde el lado de la demanda y de la oferta de
créditos. Desde el punto de vista de la demanda, los microempresarios tienen su
opinidn respecto a los factores por los cuales no acceden al crédito; mientras que,
por el lado de la oferta, los asesores de créditos de las entidades financieras son los
gue mas conocen las razones por las cuales los clientes encuentran restricciones

para obtener un crédito en el sistema financiero formal.

A partir de este enfoque, la recopilacion, procesamiento y andlisis de los resultados
se efectud teniendo en cuenta las dos unidades de analisis consideradas en el
estudio: microempresarios y asesores de crédito (funcionarios de negocios, analistas
de créditos, ejecutivos de negocios) de las entidades de microfinanzas. Cabe precisar
gue la muestra representativa para ambos segmentos estuvo constituida por 375

microempresarios y 160 asesores de créditos.

Andlisis de resultados de la investigacion.

Entidades financieras consideradas en la muestra.

Una vez efectuado los procesos previos, se aplicéd el instrumento de investigacion
para recopilar datos primarios, considerando el marco muestral de asesores de
créditos de las cajas municipales (60,00%), financieras (31.25%) y cajas rurales
(8,75%). Se puede inferir que en el sistema de microfinanzas existen mas cantidad
de cajas municipales de ahorro y crédito, por tanto, en este tipo de instituciones se
encuentran concentrados el mayor numero de agentes que ofertan créditos a los

microempresarios.

Estos agentes de crédito son los que realmente conocen el mercado y su funcién es,
a través del andlisis de riesgo individual, establecer el scoring crediticio de cada uno
de los potenciales clientes. En ese proceso, muchas personas y empresas no pueden

ser sujetos de crédito por ciertas restricciones que encuentran en el mercado.
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3.2.2.

CUADRO N° 111-01
ENTIDADADES FINANCIERAS DEL ESTUDIO DE INVESTIGACION

Entidades Financieras Cantidad

Banco

Caja Municipal

Financiera
Caja Rural
Cooperativa
IDESI (ONG)

Fuente: Encuesta a Analistas de Crédito.

Elab.: Equipo de Tesis.

GRAFICO N° 111-01
ENTIDADADES FINANCIERAS DEL ESTUDIO DE INVESTIGACION
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Factores determinantes de las restricciones financieras: ejecutivos de crédito.

Una vez identificado a los sujetos de la muestra se aplicd el cuestionario a fin de
establecer los factores que restringen el acceso al crédito a las microempresas. Se
encontré que —segun los asesores de crédito de las entidades financieras— el
principal factor es el sobreendeudamiento (46,25%), seguido del credit scoring o
calificacion crediticia (41,25%) y, en tercer lugar, los niveles de ventas y la capacidad
de pago del microempresario (26,25%). Sin embargo, también existen otros factores
como la disponibilidad de informacién contable-financiera y la calidad de la misma
respecto al negocio, los cuales representan en conjunto el 31,25% de la muestra. En
menor medida, aparecen como factores determinantes para la negacién de un
crédito el requerimiento de garantias reales y el costo de crédito (tasas de interés),
lo cual es coherente en la medida que en la actualidad las entidades financieras ya
no toman mucha importancia si el cliente tiene o no un inmueble para garantizar el

créditoy, por otro lado, las tasas de interés son competitivas en el mercado. Se tiene
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gue tener en cuenta, que muchos analistas consideran que los factores pueden ser

multiples, de ahi que la cifra total sobre pase el 100%.

CUADRO N° 111-02
RESTRICCIONES FINANCIERAS DE FINANCIMIENTO PARA LAS MICROEMPRESAS

Restricciones Financieras Cantidad %
Disponibilidad de informacién contable-financiera 26 16.25
Calidad de la informacion del negocio 24 15.00
Cantidad de informacién sobre el negocio 12 7.50
Calificacién crediticia — credit sconing 66 41.25
Niveles de ventas y capacidad de pago del microempresario 42 26.25
Sobreendeudamiento del microempresario - nimero de créditos 74 46.25
Falta de bien inmueble residencial para garantizar el crédito 16 10.00
Falta de bien inmueble comercial para garantizar el crédito 4 2.50
Tasas de interés muy altas 10 6.25
Comisiones muy altas 0 0.00
Gastos por tramite del crédito muy alto 0 0.00

TOTAL 160 171.25
Fuente: Encuesta a Analistas de Crédito.
Elab.: Equipo de Tesis.

GRAFICO N° 111-02
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3.2.3. Segmento de microempresas que acceden al crédito.

Desde la perspectiva de los analistas de crédito, si bien existen restricciones para el
acceso a financiamiento micro empresarial, todavia existe un amplio segmento que
acceden al crédito. Segun el 27,50% de estos agentes del sistema financiero, el 80%
de los microempresarios acceden al crédito cuando lo solicitan y para el 18,75% el
acceso es del 70%. Asimismo, otros analistas financieros consideran que este acceso
representa una cifra menor, ubicdndose entre el 60% y 40% de los microempresarios
solicitantes de crédito; es decir, el 30% de los responsables de analizar los créditos
del sistema de microfinanzas, aseveran que el acceso se encuentra en el rango de
40-60%, lo que implica que no todos los microempresarios tienen acceso a
financiamiento para sus negocios, debido a una serie de factores restrictivos, siendo

el mds importante el sobreendeudamiento.

Sin embargo, cabe seiialar que, en los Ultimos tiempos, tanto en el segmento de
consumo como en el empresarial, existe un alto nivel de sobreendeudamiento, pero
las entidades financieras contintdan ofertando créditos utilizando diversos medios
de comunicacion. Segun la literatura, el nivel de endeudamiento éptimo es del 30%
de los ingresos que presenta el potencial cliente, pero en el Peru esta cifra ya ha sido

superada largamente.

CUADRO N° 111-03
PORCENTAJE DE MICROEMPRESAS QUE ACCEDEN A CREDITO

Respuesta Cantidad %
El 10% 0 0.00
El 20% 4 2.50
El 30% 10 6.25
El 40% 10 6.25
El 50% 20 12.50
El 60% 28 17.50
El 70% 30 18.75
El 80% 44 27.50
El 90% 14 8.75
El 100% 0 0.00
TOTAL 160 100.00

Fuente: Encuesta a Analistas de Crédito.

Elab.: Equipo de Tesis.
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3.2.4. Productos financieros orientados al sector Microempresarial en Huanuco.

De acuerdo a los resultados de la investigacidn realizada a los asesores de crédito
del sistema microfinanciero en Huanuco, el 62.50% de los que solicitan créditos son
destinados al fomento de negocios; es decir, a la adquisicion de materias primas,
insumos o mercaderias inherentes al giro del negocio. Pero también son
importantes las demandas de crédito para la construccion de infraestructura para
negocios y casas (45,00%), para la compra de activo fijo (43,75%) y capital de trabajo

(41,25%). Otros solicitan créditos para fines diversos, por ello supera el 100%.

CUADRO N° 111-04
PRODUCTOS FINANCIEROS PARA EL SECTOR MICROEMPRESARIAL

Productos Financieros Cantidad %
Para capital de trabajo 66 41.25
Para Activo Fijo 70 43.75
Para construccion de infraestructura o casa 72 45.00
Para adquisiciéon vehicular 24 15.00
Para mujeres (Inclusidn Social) 16 10.00
Para el negocio 100 62.50
Con hipotecas 24 15.00
No opinaron 6 3.75
TOTAL 160 ‘ 236.25

Fuente: Encuesta a Analistas de Crédito.

Elab.: Equipo de Tesis.
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3.2.5. Requisitos para el acceso al crédito.

Si bien los requisitos son multiples, veamos cuales resultan determinantes segun los
analistas de créditos del sistema financiero, para que un microempresario tenga
acceso a financiamiento. Asi, los dos primeros requisitos son la identificacion y la
ubicacién o residencia del potencial cliente; esto se verifica con el documento de
identidad y los recibos de servicios publicos, los cuales representan entre el 82,50%
y 90% de las exigencias. Luego le siguen las boletas de ventas y la antigliedad e

informacién del negocio con 57,50% y 53,75%, respectivamente.

De igual manera, las respuestas son multiples, debido a que no en todas las
entidades financieras se exigen los mismos requisitos, pero en promedio son los que
muestran mayores porcentajes, tales como los documentos personales, de
localizacion del negocio y la informacién inherente al giro del negocio. Asimismo,
atendiendo al tipo de crédito, los colaterales —garantias reales— son también muy
importantes para acceder al crédito, como es el caso de los créditos hipotecarios y

vehiculares.
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CUADRO N° 111-05
REQUISITOS PARA QUE UN MRICROEMPRESARIO ONTENGA CREDITO

Requisitos Cantidad %
Copia de DNI 144 90.00
Recibo de Agua 6 Luz 132 82.50
Antigliedad e informacién del negocio 86 53.75
Boletas de ventas 92 57.50
Boletas de compra 32 20.00
Doc. Inmueble (casa propia) 86 53.75
PDT 8 5.00
Baucher de pago de otras deudas 20 12.50
Avales 18 11.25
Otros adicionales 44 27.50

TOTAL 160 413.75

Fuente: Encuesta a Analistas de Crédito.
Elab.: Equipo de Tesis.
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3.2.6.

Incidencia del financiamiento en el crecimiento de las MYPES.

Segun la abundante literatura econdmico-financiera existente, el endeudamiento es
fundamental en la creacion de valor para los negocios. Veamos en la vida practica
gué piensan los agentes involucrados en el mundo de las finanzas y los negocios de
la ciudad de Hudnuco. Efectivamente, el 98,75% de los asesores de crédito piensan
qgue el financiamiento externo a la empresa; es decir, el crédito del sistema
financiero incide en el crecimiento de las MYPEs, debido a que impactan en diversos

factores empresariales, tal como veremos en el Cuadro N° 111-07.

CUADRO N° 111-06
INCIDENCIA DEL FINANCIAMIENTO EN EL CRECIMIENTO DE LAS MYPES

Respuesta Cantidad %

Si incide 158 98.75
No incide 2 1.25
TOTAL 160 100.00
Fuente: Encuesta a Analistas de Crédito.

Elab.: Equipo de Tesis.
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Asi, cuando se indagd sobré qué variables empresariales incide el crédito, los
asesores de negocios argumentaron en un 40,0% que es sobre las ventas; es decir,
cuando un negocio tiene acceso al crédito sus ventas se ven incrementadas. Para un
36,25% en cambio, creen que el crédito apalanca el crecimiento del patrimonio de
la empresa, mientras que para un 21,25% de gestores de crédito del sistema
financiero, lo que se ve favorecido con el acceso al crédito son los activos de la

empresa. Por Ultimo, para un 22,50% vy 15,00%, el impacto del crédito se da sobre la
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rentabilidad y utilidad del negocio, respectivamente. Aun cuando las respuestas son
multiples, destacan el incremento de las ventas, patrimonio y rentabilidad de las
empresas. Con ello se puede colegir que, tanto a nivel teérico como empirico, el

crédito resulta determinante para el crecimiento de los negocios.

CUADRO N° 111-07
INCIDENCIA DE VARIABLES EMPRESARIALES EN EL FINANCIAMIENTO

Variables Empresariales Cantidad

Crecimiento de las Ventas 64
Crecimiento de los Activos 34
Crecimiento del Patrimonio 58
Crecimiento de las Utilidades 24
Crecimiento de la Rentabilidad 36

Fuente: Encuesta a Analistas de Crédito.

Elab.: Equipo de Tesis.
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3.2.7. Concentracion del crédito en la ciudad de Huanuco.

Un importante hallazgo de la investigacidn es el nivel de concentracién del crédito
en la ciudad de Huanuco, de acuerdo al punto de vista de los asesores de créditos
del sistema de microfinanzas. Se encontré que un 83,75% del financiamiento del

sector microfinanzas se orienta a la microempresa y sélo un 16,25% a la pequena
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3.2.8.

empresa. Obviamente, esto es facil de inferir en la medida que existe una mayor

proliferacién de microempresas tanto a nivel regional como en el dmbito nacional.

CUADRO N° 111-08
SECTOR EMPRESARIAL QUE SOLICITAN MAYOR FINANCIAMIENTO

Sectores Empresariales Cantidad %

Microempresa 134 83.75
Pequefia Empresa 26 16.25
TOTAL 160 100.00
Fuente: Encuesta a Analistas de Crédito.

Elab.: Equipo de Tesis.
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Plazos preferidos por los clientes para obtener crédito.

Un aspecto adicional investigado en la presente tesis fue el plazo promedio de
crédito de los microempresarios en la ciudad de Huanuco. De acuerdo a la opinion
de los analistas de crédito de las entidades financieras que operan en Huanuco
tienen mayor predominio el plazo de 12 meses o por campafia (42,50%), seguido del
plazo de 6 meses y, por ultimo, los plazos que los clientes estimen conveniente
(15,00%). De estos resultados se puede inferir que los microempresarios solicitan
créditos basicamente para capital de trabajo, los cuales se otorgan en plazos que no
superan el afio. Este comportamiento también puede estar vinculado con el tipo de

actividad econdémica, principalmente comercio y servicios.
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CUADRO N° 111-09
PLAZO DE TIEMPO QUE SOLICITAN CREDITOS LOS MICROEMPRESARIOS

Cantidad

A necesidad del cliente 24
Cada 6 meses 62

A 12 meses o por campaiia 68
No opinanron 6

Fuente: Encuesta a Analistas de Crédito.
Elab.: Equipo de Tesis.
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3.2.9. Montos preferidos por los clientes para obtener crédito.

Otro aspecto fundamental para tener un diagndstico del sistema financiero de la
ciudad de Huanuco es conocer los montos solicitados por los potenciales clientes de
las entidades financieras. Los resultados de la encuesta a los ejecutivos de crédito
de las entidades financieras son coherentes, dado que manifestaron que los montos
estan en funcidén a la evaluacién individual del potencial prestatario, lo que no es
otra cosa que su credit scoring. Como se puede observar en el Cuadro N° 11I-10, el
45,00% argumentan que el monto aprobado depende de dicha variable. Pero los
analistas también aseveran que los montos promedios pueden variar entre los S/.
300.00 y 20,000.00, atendiendo al tamafio o giro del negocio, que en conjunto de
opiniones podrian alcanzar los 21,25% de los ejecutivos de las entidades financieras

de la ciudad de Huanuco.
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CUADRO N° 11I-10
MONTO DE CREDTIO A LOS MICROEMPRESARIOS

Montos de Créditos Cantidad %
Previa evaluacion 72 45.00
S/. 200.00 - 20,000.00 12 7.50
S/. 300.00 - 20,000.00 18 11.25
S/. 500.00 - 20,000.00 16 10.00
S/.1,000.00 - 20,000.00 8 5.00
No opinaron 34 21.25
TOTAL 160 100.00

Fuente: Encuesta a Analistas de Crédito.

Elab.: Equipo de Tesis.
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En el caso de los pequefios empresarios, el 45,00% de los funcionarios de créditos
de las entidades microfinancieras que operan en Huanuco sostienen, de igual forma
gue los montos de créditos estan en funcién a la evaluacién de riesgo individual. Sin
embargo, existe también un patrén de comportamiento a nivel de pequefias firmas
sobre los montos demandados de créditos, estando entre S/. 300.00 y 300,000.00 lo
cual es avalado por el 11,25% de los agentes ofertantes de créditos en el sistema
financiero huanuquefio. Obviamente, también existen otros rangos de crédito con
frecuencias menores, pero el umbral (monto maximo de crédito) sigue siendo los S/.
300,000.00. A partir de estos datos, en otra investigacion, se podria establecer el

monto total de crédito para el segmento de la pequefia empresa en Huanuco.



CUADRO N° 11I-11
MONTO DE CREDITO A LOS PEQUENOS EMPRESARIOS

Montos de Créditos Cantidad
Previa evaluacion 72 45.00
S/. 200.00 - 300,000.00 12 7.50
S/. 300.00 - 300,000.00 18 11.25
S/. 500.00 - 300,000.00 14 8.75
S/.1,000.00 - 300,000.00 8 5.00
No opinaron 36 22.50
TOTAL 160 100.00

Fuente: Encuesta a Analistas de Crédito.

Elab.: Equipo de Tesis.
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3.2.10. Factores determinantes de las restricciones financieras: microempresarios.

Ahora veamos en forma objetiva cudl es el punto de vista de los microempresarios
sobre las restricciones para el acceso al crédito en la ciudad de Huanuco. Los
resultados expuestos en el Cuadro N° lll-12, revelan que el 35,20% de los sujetos
encuestados aseguran que trabajan con financiamiento de terceros; lo que quiere
decir con créditos, el 43,73% indican que financian su negocio tanto con capital
propio y préstamos, mientras que el 21,07% dicen que utilizan sélo su propio capital.
De estos resultados se puede deducir que en un 78.93% de microempresarios tienen

una estructura de capital combinado entre capital propio y deuda.



CUADRO N° 11I-12
FINANCIAMIENTO DE LAS MICROEMPRESAS

Financiamiento Cantidad

Con capital propio 79

Con financiamiento de terceros 132

Ambos Financiamientos 164

Fuente: Encuesta a Microempresarios.

Elab.: Equipo de Tesis.
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3.2.11. Fuentes de financiamiento demandado por los microempresarios.

De acuerdo a los microempresarios, las fuentes de financiamiento que prefieren son
los bancos (38,93%), seguido de las cajas municipales de ahorro y crédito (25,60%).
Sin embargo, la demanda es de tipo multientidades financieras por cuanto, en
porcentajes menores, indican que hasta los prestamistas informales tienen su nicho
de mercado, tal como lo evidencia el 11,73% de preferencias. Por otro lado, los
microempresarios también obtienen créditos de las financieras, cooperativas y
proveedores. Como se puede ver, por los resultados que sobrepasan el 100%, la
mayoria de microempresas gestionan créditos con mas de una entidad financiera
como lo vamos a comprobar cuando analizamos los resultados del Cuadro N° 111-14,
en donde se observa que el 29,87% de los microempresarios tiene dos (2) créditos
aprobados simultaneamente; pero en porcentajes menores también estanaquellos

gue poseen varios créditos en paralelo, incluyendo los de prestamistasinformales.
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CUADRO N° 11I-13
FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LAS MICROEMPRESAS

Entidades Financieras Cantidad %
De los Bancos 146 38.93
De las Cajas Municipales 96 25.60
De Financieras 24 6.40
De la Cooperativa 24 6.40
IDESI (ONG) 0 0.00
De prestamistas informales 44 11.73
De proveedores 12 3.20
Financiamiento Propio 56 14.93
TOTAL 375 107.20

Fuente: Encuesta a Microempresarios.

Elab.: Equipo de Tesis.
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CUADRO N° 1lI-14
CREDITOS APROBADOS DE LAS MICROEMPRESAS

Numero de Créditos Cantidad %
0 Créditos 56 14.93
1 Crédito 103 27.47
2 Créditos 112 29.87
3 Créditos 36 9.60
4 Créditos 28 7.47
5 Créditos 8 2.13
6 Créditos 8 2.13
7 Créditos 0 0.00
8 Créditos 8 2.13
9 Créditos 0 0.00
10 Créditos 12 3.20
11 Créditos 0 0.00
12 Créditos 4 1.07
TOTAL 375 100.00
Fuente: Encuesta a Microempresarios.
Elab.: Equipo de Tesis.
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3.2.12. Montos de créditos preferidos por las MYPEs.

Los resultados en este caso son obvios. Los microempresarios en un 71,20% no

tienen conocimiento sobre los montos promedios de crédito demando en este
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sector econdmico. Sin embargo, muestran su conocimiento sobre cémo funciona el
sistema financiero al aseverar que los montos dependen de la evaluacion de cada
cliente del sistema financiero.

CUADRO N° 11I-15
MONTOS DE CREDITOS A LAS MYPES

Respuesta Cantidad %

No tiene conocimiento 267 71.20
Tiene conocimiento 60 16.00
Manifiesta que depende de la evaluacién 48 12.80

100.00

Fuente: Encuesta a Microempresarios.

Elab.: Equipo de Tesis.
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3.2.12. Influencia del acceso al crédito en las variables claves de las microempresas.

Por la literatura econdmico-financiera se tiene referencia sobre el concepto de
apalancamiento financiero, lo cual no es otra cosa que el valor que genera la deuda
a una empresa; a través del efecto del crédito en el crecimiento de las ventas, de las
utilidades y, en ultima instancia, de la rentabilidad de la firma. Dela importancia de
una deuda sobre algunas variables claves de la empresa también opinan los
empresarios de la ciudad de Huanuco. Asi, para el 28,53% de microempresarios una
empresa que se financia incluyendo deuda en su estructura financiera sus ventas
pueden crecer en 5%, para el 23,47% el incremento de las ventas puede ser del 10%;
el 21,33% en cambio cree que, con apalancamiento financiero, es decir contrayendo

una deuda las ventas de la empresa crecerian hasta en un 20% vy, por ultimo, para
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un 14,93% estima que las ventas podrian variar en 15%, dentro de lo mas destacable.
Entonces, en forma agregada, para el 88,26% de microempresarios, cuando las
empresas se financian con deuda ademas de capital propio, sus ventas se pueden
ver incrementadas entre 5% y 20%; por lo tanto, la deuda resulta determinante en

la estructura financiera de las empresas, pues contribuye a la creacién de valor.

CUADRO N° I1lI-16
CRECIMIENTO DE VENTAS DE LOS MICROEMPRESARIOS

Porcentaje de Crecimiento Cantidad
En 0% 8 2.13
En5 % 107 28.53
En 10% 88 23.47
En 15% 56 14.93
En 20% 80 21.33
En 30 % 20 5.33
En 40% (0] 0.00
En 50% 4 1.07
En 60% 4 1.07
En 70% 8 2.13
TOTAL 375 100.00

Fuente: Encuesta a Microempresarios.

Elab.: Equipo de Tesis.
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Sin embargo, la deuda no sélo es importante porque tiene efectos positivos sobre
las ventas, sino también porque impacto sobre los activos. Esto se comprueba de las
respuestas de los encuestados, en el sentido que, el 24,27% indicd que los activos
pueden crecer en 5%, el 21,33% opind que esta variable podria verse incrementado
en 10%; pero en conjunto el 77,6% de microempresarios considera que los activos
podrian crecer entre 5% y 20% si contrae deuda para sus operaciones. Por esta
razon, las restricciones financieras tienen mucha implicancia en el crecimiento de
las empresas.

CUADRO N° 11I-17
AUMENTO DE ACTIVOS DE LOS MICROEMPRESARIOS

Porcentaje de Aumento Cantidad %
En 0% 56 14.93
En5% 91 24.27
En 10% 80 21.33
En 15% 56 14.93
En 20% 64 17.07
En 30 % 12 3.20
En 50% 4 1.07
En 100% 12 3.20
TOTAL | 375/ 100.00

Fuente: Encuesta a Microempresarios.

Elab.: Equipo de Tesis.

GRAFICO N° I1I-17
AUMENTO DE ACTIVOS DE LOS MICROEMPRESARIOS

320% _ 10741.07%

mEn 0%
BMEn5%
H En 10%
mEn 15%
B En 20%
HEn30%
W En 50%
= En 100%

67



Lo mismo, cuando se evalua la opinion de los microempresarios huanuquefios sobre
el impacto de la deuda sobre el patrimonio empresarial, indican en un 32,00% que
el incremento del patrimonio seria del 10% aproximadamente, para el 27,47% de
empresarios encuestados el crecimiento seria del 5%; pero, existen empresarios que
creen que, con deuda, el patrimonio de una empresa podria incrementarse hasta en
20%. Es decir, para el 75,47% de microempresarios huanuquefios el patrimonio de
las empresas puede verse incrementado entre 5% y 20% si incluye deuda en su
estructura de capital.

CUADRO N° 111-18
INCREMENTO DE PATRIMONIO DE LOS MICROEMPRESARIOS

Porcentaje de Incremento Cantidad %
En 0% 44 11.73
En5% 103 27.47
En 10% 120 32.00
En 15% 36 9.60
En 20% 60 16.00
En 30 % 8 2.13
En 80% 4 1.07
TOTAL 375 100.00

Fuente: Encuesta a Microempresarios.

Elab.: Equipo de Tesis.
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Pero el endeudamiento no solamente impacta favorablemente en las ventas, activos
y patrimonio de las empresas, sino también en las utilidades de las mismas. Como
se conoce, las utilidades constituyen los resultados del ejercicio econdmico de la
empresa, se consigna a fin de afio y se registran en el estado de ganancias y pérdidas;
es decir, desde el punto de vista contable, las utilidades vienen a ser los resultados
finales del ejercicio econdmico de una firma. Segun los microempresarios de la
ciudad de Hudnuco (37,07%), las utilidades empresariales pueden crecer en 5%
cuando trabajan con deuda; para el 28,80% y 19,20%, las utilidades de las firmas
podrian incrementarse hasta en 10% y 15%, respectivamente. Esto implica que, si
sumamos el porcentaje de empresarios que creen que la deuda resulta clave para el
crecimiento de las utilidades, se alcanza un 85,07%.

CUADRO N° 11I-19
INCREMENTO DE UTILIDADES DE LOS MICROEMPRESARIOS

Porcentaje de Incremento Cantidad %
En 0% 4 1.07
En5% 139 37.07
En 10% 108 28.80
En 15% 72 19.20
En 20% 20 5.33
En 30 % 28 7.47
En 50% 4 1.07
TOTAL 375 100.00

Fuente: Encuesta a Microempresarios.

Elab.: Equipo de Tesis.
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Asociado a las utilidades esta la rentabilidad de la empresa. Si bien los empresarios
no tienen conocimientos tedricos sobre estos temas, su percepcién es muy fina
sobre los aspectos practicos del manejo de sus respectivos negocios. Esto hace que
sus opiniones sean favorables respecto al efecto del crédito en el crecimiento de la
rentabilidad empresarial. Por esta razon, en el Cuadro N° IlI-20, se puede observar

que para el 88,26% de microempresarios la rentabilidad de los negocios puede

crecer entre 5% y 15% si incluye deuda en su estructura de financiamiento.

CUADRO N° 111-20

INCREMENTO DE RENTABILIDAD DEL NEGOCIO DE LOS MICROEMPRESARIOS

Porcentaje de Incremento Cantidad %

En 0% 4 1.07

En5% 143 38.13

En 10% 108 28.80

En 15% 80 21.33

En 20% 16 4.27

En 30 % 8 2.13

En 40% 4 1.07

En 50% 8 2.13

En 60% 4 1.07

TOTAL 375 100.00

Fuente: Encuesta a Microempresarios.

Elab.: Equipo de Tesis.
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3.2.13. Factores determinantes de las restricciones financieras a las microempresas.

Ahora veamos que opinan los microempresarios sobre el por qué no acceden al
crédito, es decir, cudles son las restricciones que encuentran cuando van a solicitar
préstamos en el sistema financiero formal. Obviamente, el tema de acceso al crédito
es tipo multifactorial por ello supera el 100% de respuestas en el porcentaje total.
Sin embargo, es facil detectar que dentro de los factores mas importantes estan la
clasificacion crediticia (credit scoring) con un 30,67%, seguido por los niveles de
ventas y la capacidad de pago de los microempresarios con 24,53% de respuestas.
Ademas, existen otros tres factores que limitan la entrada de los potenciales clientes
al sistema financiero y son, en opinion de los microempresarios, la falta de garantias
reales (inmueble residencial para garantizar el crédito, 27,20%), las tasas de interés
que resultan aun muy altas con un 19,20% y el sobreendeudamiento que recibi6 el
11,73% de respuestas. Ademas, existen otros factores que limitan el acceso al
crédito, es decir, constituyen restricciones financieras para los empresarios y son la

disponibilidad de informacion sobre el negocio (6,40%), etc.

CUADRO N° 111-21
RESTRICCION DE LOS MICROEMPRESARIOS A FINANCIAMIENTO

Restricciones Cantidad %
Disponibilidad de informaciéon contable-financiera 8 2.13
Calidad de la informacidn del negocio 8 2.13
Cantidad de informacion sobre el negocio 24 6.40
Calificacion crediticia — credit sconing 115 30.67
Niveles de ventas y capacidad de pago del microempresario 92 24.53
Sobreendeudamiento del microempresario - numero de créditos 44 11.73
Falta de bien inmueble residencial para garantizar el crédito 102 27.20
Falta de bien inmueble comercial para garantizar el crédito 20 5.33
Tasas de interés muy altas 72 19.20
Comisiones muy altas 24 6.40
TOTAL 375 135.73

Fuente:Encuestaa Microempresarios.

Elab.: Equipo de Tesis.



GRAFICO N° 11121
RESTRICCION DE LOS MICROEMPRESARIOS A FINANCIAMIENTO
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3.2.14. Aspectos que los microempresarios creen que se debe flexibilizar en elsistema

financiero.

Frente a las restricciones de acceso al crédito del sistema financiero que vienen
experimentando los microempresarios, estos consideran que se deberia flexibilizar
dos aspectos fundamentales: 1. Dado a la gran competencia en el sistema financiero,
las tasas de interés deberian ser mas bajas (72,27%), pues la rentabilidad de los
negocios en Hudnuco no es tan alta como pagar en forma solvente los préstamos y;
2. Los tramites y requisitos documentarios deberia flexibilizarse, principalmente en
los documentos que no resultan claves para la evaluacién del riesgo de crédito, lo
gue en otros términos se denomina “clima de negocios”, como documentos de las
municipalidades, Registros Publicos y otros. Estas facilidades harian que se fomente
los negocios, pues lo que requieren las microempresas son el apalancamiento de las
entidades financieras formales para fomentar un negocio o hacer crecer loya tienen.
Los dos agentes que intervienen en un crédito, prestamista y prestatario deberia

actuar en un marco de mutua confianza.
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CUADRO N° 111-22

FACILIDADES QUE CONSIDERAN MAS LOS MICROEMPRESARIOS PARA UN
MAYOR ACCESO AL CREDITO

Respuesta Cantidad %

Bajas tasas de interés 271 72.27
TOTAL 375 111.47
Fuente: Encuesta a Microempresarios.

Elab.: Equipo de Tesis.

GRAFICO N° 111-22
FACILIDADES QUE CONSIDERAN MAS LOS MICROEMPRESARIOS PARA UN
MAYOR ACCESO AL CREDITO
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CONCLUSIONES

Segun los ejecutivos del sistema financiero, los factores que restringen el acceso al
crédito a las microempresas son el sobreendeudamiento (46,25%), seguido del
credit scoring o calificacidon crediticia (41,25%) y, en tercer lugar, los niveles de
ventas y la capacidad de pago del microempresario (26,25%). Sin embargo, también
existen otros factores como la disponibilidad de informacién contable-financiera y
la calidad de la misma respecto al negocio, los cuales representan en conjunto el

31,25% de la muestra.

Desde la perspectiva de los analistas de crédito, si bien existen restricciones para el
acceso a financiamiento micro empresarial, todavia existe un amplio segmento que
acceden al crédito. Segun el 27,50% de estos agentes del sistema financiero, el 80%
de los microempresarios acceden al crédito cuando lo solicitan y para el 18,75% el
acceso es del 70%. Asimismo, otros analistas financieros consideran que este acceso
representa una cifra menor, ubicdndose entre el 60% y 40% de los microempresarios
solicitantes de crédito; es decir, el 30% de los responsables de analizar los créditos
del sistema de microfinanzas, aseveran que el acceso se encuentra en el rango de
40-60%, lo que implica que no todos los microempresarios tienen acceso a
financiamiento para sus negocios, debido a una serie de factores restrictivos, siendo

el mas importante el sobreendeudamiento.

De acuerdo a los resultados de la investigacidn realizada a los asesores de crédito
del sistema microfinanciero en Huanuco, el 62.50% de los que solicitan créditos son
destinados al fomento de negocios; es decir, a la adquisicion de materias primas,
insumos o mercaderias inherentes al giro del negocio. Pero también son importantes
las demandas de crédito para la construccidn de infraestructura para negocios y
casas (45,00%), para la compra de activo fijo (43,75%) y capital de trabajo (41,25%).

Otros solicitan créditos para fines diversos, por ello supera el 100%.

Si bien los requisitos son multiples, segun los analistas de créditos del sistema

financiero, para que un microempresario tenga acceso a financiamiento los
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primeros requisitos son la identificacidon y la ubicacién o residencia del potencial
cliente; esto se verifica con el documento de identidad y los recibos de servicios
publicos, los cuales representan entre el 82,50% y 90% de las exigencias. Luego le
siguen las boletas de ventas y la antigliedad e informacion del negocio con 57,50%

y 53,75%, respectivamente.

El 98,75% de los asesores de crédito piensan que el financiamiento externo a la
empresa; es decir, el crédito del sistema financiero incide en el crecimiento de las
MYPEs, debido a que impactan en diversos factores empresariales. Los asesores de
negocios argumentaron en un 40,0% que es sobre las ventas; es decir, cuando un
negocio tiene acceso al crédito sus ventas se ven incrementadas. Para un 36,25% en
cambio, creen que el crédito apalanca elcrecimiento del patrimonio de la empresa,
mientras que para un 21,25% de gestores de crédito del sistema financiero, lo que
se ve favorecido con el acceso al crédito son los activos de la empresa. Por ultimo,
paraun 22,50% y 15,00%, el impacto del crédito se da sobre la rentabilidad y utilidad

del negocio, respectivamente.

Segln el punto de vista de los microempresarios sobre las restricciones para el
acceso al crédito en la ciudad de Huanuco, el 35,20% de los sujetos encuestados
aseguran que trabajan con financiamiento de terceros; lo que quiere decir con
créditos, el 43,73% indican que financian su negocio tanto con capital propio y
préstamos, mientras que el 21,07% dicen que utilizan sélo su propio capital. De estos
resultados se puede deducir que en un 78.93% de microempresarios tienen una

estructura de capital combinado entre capital propio y deuda.

De acuerdo a los microempresarios, las fuentes de financiamiento que prefieren son
los bancos (38,93%), seguido de las cajas municipales de ahorro y crédito (25,60%).
Sin embargo, la demanda es de tipo multientidades financieras por cuanto, en
porcentajes menores, indican que hasta los prestamistas informales tienen su nicho

de mercado, tal como lo evidencia el 11,73% de preferencias. Por otro lado, los
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microempresarios también obtienen créditos de las financieras, cooperativas y

proveedores.

Para el 28,53% de microempresarios una empresa que se financia incluyendo deuda
en su estructura financiera sus ventas pueden crecer en 5%, para el 23,47% el
incremento de las ventas puede ser del 10%; el 21,33% en cambio cree que, con
apalancamiento financiero, es decir contrayendo una deuda las ventas de la
empresa crecerian hasta en un 20% y, por ultimo, para un 14,93% estima que las
ventas podrian variar en 15%, dentro de lo mds destacable. Sin embargo, la deuda
no sélo es importante porque tiene efectos positivos sobre las ventas, sino también
porque impacta sobre los activos. Asi, el 24,27% indicé que los activos pueden crecer
en 5%, el 21,33% opind que esta variable podria verse incrementado en 10%; pero
en conjunto el 77,6% de microempresarios considera que los activos podrian crecer
entre 5% y 20% si contrae deuda para sus operaciones. Por esta razén, las
restricciones financieras tienen mucha implicancia en el crecimiento de las

empresas.

Lo mismo, cuando se evalula la opinidén de los microempresarios huanuquefios sobre
el impacto de la deuda sobre el patrimonio empresarial, indican en un 32,00% que
el incremento del patrimonio seria del 10% aproximadamente, para el 27,47% de
empresarios encuestados el crecimiento seria del 5%; pero, existen empresarios que
creen que, con deuda, el patrimonio de una empresa podria incrementarse hasta en
20%. Es decir, para el 75,47% de microempresarios huanuquefios el patrimonio de
las empresas puede verse incrementado entre 5% y 20% si incluye deuda en su
estructura de capital. Pero una deuda no solamente impacta favorablemente en las
ventas, activos y patrimonio de las empresas, sino también en las utilidades de las
mismas. Segun los microempresarios de la ciudad de Huanuco (37,07%), las
utilidades empresariales pueden crecer en 5% cuando trabajan con deuda; para el
28,80% y 19,20%, las utilidades de las firmas podrian incrementarse hasta en 10% vy

15%, respectivamente. Esto implica que, si sumamos el porcentaje de empresarios

76



10.

gue creen que la deuda resulta clave para el crecimiento de las utilidades, se alcanza

un 85,07%.

Por ultimo, los microempresarios argumentan que las razones por las cuales no
acceden al crédito es la calificacidn crediticia (credit scoring) con un 30,67%, seguido
por los niveles de ventas y la capacidad de pago de los microempresarios con
24,53%. Ademas, existen otros tres factores que limitan la entrada de los potenciales
clientes al sistema financiero y son, en opinién de los microempresarios, la falta de
garantias reales (inmueble residencial para garantizar el crédito, 27,20%), las tasas
de interés que resultan aun muy altas con un 19,20% y el sobreendeudamiento que

representa el 11,73% de la muestra.
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SUGERENCIAS

Frente a las restricciones de acceso al crédito del sistema financiero que vienen
experimentando los microempresarios, se deberia flexibilizar dos aspectos: 1. Dado
a la gran competencia en el sistema financiero, las tasas de interés deberian ser mas
bajas (72,27%), pues la rentabilidad de los negocios en Huanuco no es tan alta como
pagar en forma solvente los préstamos y; 2. Los tramites y requisitos documentarios
deberia flexibilizarse, principalmente en los documentos que no resultan claves para
la evaluacién del riesgo de crédito, lo que en otros términos se denomina “clima de
negocios”, como documentos de las municipalidades, Registros Publicos y otros.
Estas facilidades harian que se fomente los negocios, pues lo que requieren las
microempresas son el apalancamiento de las entidades financieras formales para
fomentar un negocio o hacer crecer lo ya tienen. Los dos agentes que intervienen
en un crédito, prestamista y prestatario deberia actuar en un marco de mutua

confianza.

Las entidades financieras deberian brindar mayor capacitacién a los potenciales
clientes del sector microempresarial, pero antes de ofrecerles el crédito; a fin de
generar mayor confianza sobre la asignacién que deben darles a los nuevos recursos
de la empresa. No necesariamente los microempresarios deben acceder al crédito,
sino, previa evaluaciéon interna de ellos mismo, podrian adoptar la decisién de
endeudarse o no. Es decir, ninguna entidad financiera deberia presionar al cliente a
obtener un endeudamiento sino estan seguros de como se asignaran dichos

recursos.
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ANEXO N° 01

MATRIZDECONSISTENCIADELAINVESTIGACION

TITULO:"RESTRICCIONSFINANCIERASY SUINCIDENCIA ENELCRECIMIENTO DEL SECTORMICROEMPRESARIALENLA CIUDAD DEHUANUCO, 2018"

PROBLEMA OBIJETIVO HIPOTESIS VARIABLES DIMENSIONES INDICADORES METODO/TECNICA/INSTRUMENTO
General. General: General: * Créditos aprobados.
¢En qué medida las restricciones|Analizar en qué medida las|Las restricciones financieras Créditos de instituciones * Créditos desaprobados.
financieras influyen en el acceso alrestricciones financieras influyen|influyen negativamente en el financieras.
financiamiento y, cdmo estas|en el acceso al financiamiento y,| acceso al financiamiento y, estas
variables, inciden en el[como estas variables, inciden en|variables a su vez, inciden en el
crecimiento de las MYPEs en la|elcrecimiento de las MYPEs enla crecimiento de las MYPEs en la * Créditos a la microempresa.
. < 2 H A 1 A .
ciudad de Hudnuco? ciudad de Huanuco. ciudad de Huanuco. VD: Acceso a Créditos aprobados por * Créditos ala pequefia empresa.
Financiamiento y

Especificos:

Especificos:

Especificas:

¢La informacion asimétrica influye
demaneranegativaenelacceso
alfinanciamientoy, estoasuvez,
incide en el crecimiento de las
MYPEs en Huanuco?

Determinar en qué medida la|
informacién asimétrica influye de
manera negativa en el acceso al
financiamiento y, esto a su vez,
comoincide en el crecimiento de|
las MYPEs en Huanuco.

La informacién asimétrica influye
de maneranegativa en elacceso
alfinanciamientoy, estoa suvez,
incide en el crecimiento de las
MYPEs en Huanuco.

Crecimiento de las

MYPEs.

segmentos.

Crecimiento de las MYPEs.

* Crecimiento de las ventas.

* Crecimiento de los activos.

* Crecimiento del patrimonio.

* Crecimiento de lasutilidades.

* Crecimiento de larentabilidad.

¢Elriesgo denopagooriesgode
crédito influye de manera
negativa en el acceso al
financiamiento y, esto a su vez,
incide en el crecimiento de las
MYPEs en Huanuco?

Establecersielriesgode nopago
o riesgo de crédito influye de
manera negativa en el acceso al
financiamiento y, esto a su vez,
comoincide en el crecimiento de|
las MYPEs en Huanuco.

El riesgo de no pago o riesgo de
crédito influye de manera negativa
en el acceso al financiamiento y,
esto a su vez, incide en el
crecimiento de las MYPEs en
Huénuco.

¢lLa falta de colaterales y/o
garantias reales representauna
restriccion para el acceso al
financiamiento y, esto a su vez,
viene incidiendo en el crecimiento
de las MYPEs enHuanuco?

Determinar si la falta de
colaterales y/o garantias reales|
representa unarestriccion parael
accesoalfinanciamientoy, estoa|
suvez, cémo viene incidiendo en

el crecimiento de las MYPESs en
Huéanuco.

La falta de colaterales y/o
garantias reales representa una
restriccion para el acceso al
financiamiento y, esto a su vez,
viene incidiendo en el crecimiento
de las MYPEs enHuanuco.

¢Elcosto delcrédito constituye la
principal restriccion para el
accesoalfinanciamientoy, estoa
su vez, incide en elcrecimiento
de las MYPEs enHuanuco?

Establecer si el costo del crédito
constituye la principal restriccion
para el acceso alfinanciamiento
y, esto a su vez, cémo incide en
el crecimiento de las MYPEs en
Huénuco.

El costo del crédito constituye laf
principal restriccion para el
accesoalfinanciamientoy, esto a|
su vez, incide en el crecimiento de
las MYPEs en Huanuco.

VI:
Financieras.

Restricciones

Asimetria de informacién
(informacion asimétrica).

* Disponibilidad de informacion contable-financiera.
* Calidad de informacion del negocio.

* Cantidad de informacién sobre el negocio.

Riesgodenopagooriesgode
crédito.

* Calificacion crediticia (credit scoring).
*Ventasycapacidad de pagode microempresario.

* Sobreendeudamiento (nUmero de créditos).

Falta de colaterales y/o
garantias reales

* Bien inmuebleresidencial.

* Bien inmueble comercial.

Inductivo/Encuesta/Cuestionario.

Costo del crédito.

* Tasa deinterés.
* Comisiones.

* Gastos.

Inductivo/Documental/Cuadros
estadisticos.
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FACLILTAD DE ECONOMIA

UNHEVAL

ENCUESTA PARA ANALISTAS DE CREDITOS DE ENTIDADES FINANCIERAS

OBIJETIVO: El presente cuestionario tiene por objetivo recopilar datos de las instituciones
financieras, para desarrollar la tesis: “Restricciones Financieras y su Incidencia en el Crecimiento
del Sector Microempresarial en la Ciudad de Hudnuco”, con el fin de optar el Titulo de Economista.
Le solicitamos responder las preguntas con veracidad y objetividad que el caso amerita. GRACIAS.

l. ASPECTOS GENERALES.
1.1. Identificacion del Analista de Crédito.

Nombre y Apellidos: Direcciodn:

Sexo: Edad: Antigliedad en el puesto:

1.2. Identificacidon de la Entidad Financiera.

Banco () Caja Municipal () Financiera (

)

Caja Rural () Cooperativa () IDESI (
)

1. RESTRICCIONES FINANCIERAS PARA EL ACCESO AL FINANCIAMIENTO.

2.1. ¢Cual cree usted que es la principal restriccion para que las microempresas tengan accesoa
financiamiento?

a) Disponibilidad de informacién contable-financiera ( )

b) Calidad de la informacién del negocio ( )

c) Cantidad de informacion sobre el negocio ( )

d) Calificacion crediticia — credit sconing ( )

e) Niveles de ventas y capacidad de pago del microempresario ( )

f) Sobreendeudamiento del microempresario - nimero de créditos ( )

g) Falta de colateral (bien inmueble residencial) para garantizar el crédito ( )
h) Falta de colateral (bien inmueble comercial) para garantizar el crédito ( )
i) Tasas de interés muy altas ( )

j) Comisiones muy altas ( )

k) Gastos por tramite del crédito muy altos ( )

lll.  ACCESO A FINANCIAMIENTO DE LAS MICROEMPRESAS.

3.1. ¢Qué porcentaje de microempresas que solicitan financiamiento tienen acceso al crédito?

3.2.  ¢Quétipo de productos financieros tiene su institucién para el sector microempresarial?
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3.3.

3.4.

4.1.

4.2.

5.2.

5.3.

5.4.

Vi.

6.1.

6.2.

¢Cuales son los requisitos para que un microempresario obtenga un crédito?
1. 2. 3. 4.
5. 6. 7. 8.

¢Cual es la principal dificultad que afrontan los microempresarios para obtener un crédito en
su institucién financiera?

CRECIMIENTO DE LAS MYPES.

¢Cree usted que el financiamiento por parte del sistema financiero incide en el crecimiento
de las MYPES?

SI( ) NO( ) Porque:

¢En cudl de estas variables empresariales cree usted que incide mas el financiamiento del
sistema financiero?

a) Crecimiento de las Ventas ( )

b) Crecimiento de los Activos ( )

c) Crecimiento del Patrimonio ( )

d) Crecimiento de las Utilidades ( )
e) Crecimiento de la Rentabilidad ( )

FINANCIAMIENTO POR SECTORES EMPRESARIALES.
¢Cuadl de estos dos sectores empresariales solicitan mayor cantidad definanciamiento?
Microempresa ( ) Pequefia Empresa ( )

¢Cada cuanto tiempo solicitan créditos los microempresarios?

¢Cudl es el monto de las lineas de créditos para los microempresarios?

¢Cual es el monto de las lineas de créditos para los pequefios empresarios?

OBSERVACIONES (OPINION LIBRE DEL ANALISTA DECREDITO).

¢Desea agregar algliin comentario que ayude a lainvestigacion?

¢Qué sugerencias le haria usted al microempresario para que puede tener mayor acceso a
financiamiento del sistema financiero?
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UNIVERSIDAD NACIONAL HERMILIO VALDIZAN HUANUCO
FACULTAD DE ECONOMIA

UNHEVAL

ENCUESTA PARA MICROEMPRESARIOS

OBIJETIVO: El presente cuestionario tiene por objetivo recopilar datos del sector microempresarial,
para desarrollar la tesis: “Restricciones Financieras y su Incidencia en el Crecimiento del Sector
Microempresarial en la Ciudad de Hudnuco”, con el fin de optar el Titulo de Economista. Le
solicitamos responder las preguntas con veracidad y objetividad que el caso amerita. GRACIAS.

1. ASPECTOS GENERALES.

2.1. Identificacién del Microempresario.

Nombre y Apellidos: Direccién:

Sexo: Edad: Estado Civil:

2.2. ldentificacién del Negocio.

Razén Social: RUC:
Local Propio ( ) Local alquilado ( ) Otra forma de uso:
Sector donde opera el negocio: Rubro del negocio:

ll.  CREDITOS DE INSTITUCIONES FINANCIERAS.

3.1. ¢CAmo financia su negocio?

Con capital propio ( ) Con financiamiento de terceros ( )
3.2. ¢De ddnde proviene el financiamiento que obtiene para sunegocio?

De los Bancos ( ) De las Cajas Municipales( ) De Financieras ( )

De la Cooperativa ( ) IDESI ( ) De prestamistas informales ( )

IV. CREDITOS POR SEGMENTOS.

4.1. Enlos ultimos dos afios, de los créditos que solicito:

¢Cuantos le aprobaron? ¢Cuantos fueron desaprobados?

4.2. Segun su experiencia con el sistema financiero:

¢Hasta qué montos son los créditos a microempresas?

¢Hasta qué montos son los créditos a pequeias empresas?

V. CRECIMIENTO DE LAS MYPES.

5.1. Enlos ultimos afios éen cuanto cree usted que ha crecido sus ventas?

86



5.2.

5.3.

5.4.

5.5.

VI.

6.1.

6.2.

VII.
7.1.

7.2.

En5%( ) En10%( ) En15%( ) En20%( )

En los ultimos afios ¢en cudnto cree usted que ha crecido sus activos?

En5%( ) En10%( ) En15%( ) En20% ( )
En los ultimos afios éen cudnto cree usted que ha crecido su patrimonio?

En5%( ) En10%( ) En15%( ) En20% ( )
En los ultimos afios éen cuanto cree usted que ha crecido sus utilidades?

En5%( ) En10%( ) En15%( ) En20% ( )

En los ultimos afios éen cudnto cree usted que ha incrementado la rentabilidad de su
negocio?

En5%( ) En10%( ) En15%( ) En20%( )

RESTRICCIONES PARA EL ACCESO AL FINANCIAMIENTO.

Segln su opinidn ¢cual es la principal restricciéon (dificultad) para que un microempresario
tenga acceso (consiga) a financiamiento?

[) Disponibilidad de informacidn contable-financiera ( )

m) Calidad de la informacién del negocio ( )

n) Cantidad de informacion sobre el negocio ( )

o) Calificacion crediticia — credit sconing ( )

p) Niveles de ventas y capacidad de pago del microempresario ( )
g) Sobreendeudamiento del microempresario - numero de créditos ( )
r) Falta de bien inmueble residencial para garantizar el crédito ( )
s) Falta de bien inmueble comercial para garantizar el crédito ( )
t) Tasas deinterés muy altas ( )

u) Comisiones muy altas ( )

v) Gastos por tramite del crédito muy alto ( )

¢Qué facilidades consideraria usted para que los microempresarios tengan mayor acceso al
crédito?

1. 2. 3. 4.

OBSERVACIONES (OPINION LIBRE DEL MICROEMPRESARIO).

¢Desea agregar algliin comentario que ayude a lainvestigacion?

Huénuco, noviembre 2019.
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RESOLUCION N° 702-2019-UNHEVAL-FE-D
Cayhuayna, 21 de noviembre de 2019

VISTO:
Los documentos que se acompafian en cuatro (04) folios, mas 04 espiralados con el borrador de tesis;

CONSIDERANDO:

Que, con Resolucion N° 052-2016-UNHEVAL-CEU, de fecha 26.AG0.2016, se resuelve proclamar y
acreditar a partir del 02.SET.2016 hasta el 01.SET.2020, a los Decanos de las 14 facultades de la UNHEVAL,
siendo el Dr. Victor Pedro CUADROS OJEDA el Decano de la Facultad de Economia;

Que, el Art. 19° del Reglamento General de Grados y Titulos dice: “El Jurado de Tesis tendra la
responsabilidad de dictaminar en un plazo que no exceda los quince (15) dias habiles, acerca de la suficiencia
del trabajo. ...”

‘Que, con Resolucion N° 531-2019-UNHEVAL-FE-D, de fecha 13.SET.2019, se aprueba el Proyecto de
Tesis colectivo titulado “RESTRICCIONES FINANCIERAS Y SU INCIDENCIA EN EL CRECIMIENTO DEL
SECTOR MICROEMPRESARIAL EN LA CIUDAD DE HUANUCO, 2018”, presentado por los bachilleres en
Economia Adriano Cesar SANCHEZ CALERO, Rudder Nerido VILCA AGUIRRE y Richard Roy SALAZAR
LOPEZ;

Que, con solicitud en FUT N° 0509316, de fecha 19.NOV.2019, presentado por los bachilleres en
Economia Adriano Cesar SANCHEZ CALERO, Rudder Nerido VILCA AGUIRRE y Richard Roy SALAZAR
LOPEZ, solicitando designacion de Jurado de Tesis colectivo, adjuntando los documentos segun reglamento y
cuatro ejemplares de su borrador de tesis espiralado;

Que, con INFORME N° 013-2019-UNHEVAL/LLCA-AT de fecha 20.SET.2019, el Asesor de tesis,
docente Mg. Lourdes L. CESPEDES AGUIRRE, manifiesta que el borrador de tesis colectivo titulado
RESTRICCIONES FINANCIERAS Y SU. INCIDENCIA EN EL CRECIMIENTO DEL SECTOR
MICROEMPRESARIAL EN LA CIUDAD DE FIUANUCO, 2018”, presentado por los bachilleres en Economia
Adriano Cesar SANCHEZ CALERO, Rudder Nerido VILCA AGUIRRE y Richard Roy SALAZAR LOPEZ, se
encuentra en condiciones de ser aprobado;

Estando a las atribucienes conferidas al Decano por la Ley Universitaria N° 30220 y el Estatuto de la
Universidad.

SE RESUELVE:

1° DESIGNAR, a los Miembros del Jurado de Tesis colectivo titulado “RESTRICCIONES FINANCIERAS Y
SU INCIDENCIA EN EL CRECIMIENTO DEL SECTOR MICROEMPRESARIAL EN LA CIUDAD DE
HUANUCO, 2018”, presentado por los bachilleres en Economia Adriano Cesar SANCHEZ CALERO,
Rudder Nerido VILCA AGUIRRE y Richard Roy SALAZAR LOPEZ, integrado por los docentes:

Dra. Maria Teresa CORCINO BARRUETA  PRESIDENTE

Dr. Lizardo CAICEDO DAVILA SECRETARIO
Econ. Timoteo ZAMBRANO TOLEDO VOCAL
Mg. Roque VALDIVIA JARA ACCESITARIO
2° DAR A CONOCER la presente Resolucion a los Miembros del Jurado de Tesis, para que dictaminen

acerca de la suficiencia del trabajo, y a los interesados.

DISTRIBUCION:
Jurados (04) /Interesados(03) /Archivo
dov/Sec.
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en la Plataforma de Videoconferencia de sustentacion virtual:
https:/lunheval.webex.com/unheval/j.php?MTID=mae63f7¢798531¢10e992a9¢c7b0d55bed, los Miembros
Integrantes del Jurado Examinador de la Tesis colectiva titulada: “RESTRICCIONES FINANCIERAS Y SU
INCIDENCIA EN EL CRECIMIENTO DEL SECTOR MICROEMPRESARIAL EN LA CIUDAD DE HUANUCO,
2018, presentado por los Bachilleres de Economia Adriano Cesar SANCHEZ CALERO, Rudder Nerido VILCA
AGUIRRE y Richard Roy SALAZAR LOPEZ, Aprobada con RESOLUCION N° 531-2019-UNHEVAL-FE-D,
procediendo a dar inicio el acto de sustentacion virtual para obtener el TITULO PROFESIONAL DE ECONOMISTA,
siendo los Miembros del Jurado los siguientes docentes:

Dra. Maria Teresa CORCINO BARRUETA PRESIDENTE

Dr. Lizardo CAICEDO DAVILA SECRETARIO

Econ. Timoteo ZAMBRANO TOLEDO VOCAL

Mg. Roque VALDIVIA JARA ACCESITARIO

Asesor de Tesis: Mg. Lourdes Lucila CESPEDES AGUIRRE (Resolucién N° 088-201 8-UNHEVAL-FE-D)

Finalizada la sustentacion virtual de la Tesis, el Jurado procedié a deliberar y verificar, habiendo obtenido el
siguiente calificativo:

Apellidos y Nombres del Tesista fer. 2do. 3er. Promedio
Miembro Miembro Miembro Final
SANCHEZ CALERO Adriano Cesar 4€ 46 48 A€
VILCA AGUIRRE Rudder Nerido 46 46 AE 1€
SALAZAR LOPEZ Richard Roy ag T 16 Tk




UNIVERSIDAD NACIONAL
HERMILIO VALDIZAN

REGLAMENTO DE REGISTRO DE TRABAJOS DE
INVESTIGACION PARA OPTAR GRADOS
ACADEMICOS Y TITULOS PROFESIONALES

VICERRECTORADO DE INVESTIGACION

RESPONSABLE DEL REPOSITORIO

INSTITUCIONAL UNHEVAL VERSION |- FECHA. | PAGINA

OFICINA DE BIBLIOTECA CENTRAL 0.0 25/10/2019 1de2

ANEXO 2

AUTORIZACION PARA PUBLICACION DE TESIS ELECTRONICAS DE PREGRADO

1. IDENTIFICACION PERSONAL (especificar los datos de los autores de la tesis)

Apellidos y Nombres: SANCHEZ CALERO, Adriano César.

DNI: 45827120

Teléfonos: Casa

Correo electrénico: cesar_tauro30@hotmail.com

Celular: 962933088 Oficina

Apellidos y Nombres: VILCA AGUIRRE, Rudder Nerido.

DNI: 45205713

Teléfonos: Casa

Correo electrénico: dan_24 8@hotmail.com

Celular;: 972966786 Oficina

Apellidos y Nombres: SALAZAR LOPEZ, Richard Roy.

DNI: 42948257

Teléfonos: Casa 062-281447

Correo electrénico: roysalazarlop@gmail.com

Celular: 962929230 Oficina

2. IDENTIFICACION DE LA TESIS

Pregrado

E.P. : ECONOMIA.

Facultad de: CIENCIAS ECONOMICAS.

Titulo Profesional obtenido:

ECONOMISTA




UNIVERSIDAD NACIONAL
HERMILIO VALDIZAN

REGLAMENTO DE REGISTRO DE TRABAJOS DE
INVESTIGACION PARA OPTAR GRADOS
ACADEMICOS Y TITULOS PROFESIONALES

VICERRECTORADO DE INVESTIGACION

RESPONSABLE DEL REPOSITORIO
INSTITUCIONAL UNHEVAL VERSION. | "FEGHA | | “PAGINA
OFICINA DE BIBLIOTECA CENTRAL 00 | 25/10/2019 | 2de2

Titulo de la tesis:

"RESTRICCIONES FINANCIERAS Y SU INCIDENCIA EN EL CRECIMIENTO DEL SECTOR

MICROEMPRESARIAL EN LA CIUDAD DE HUANUCO, 2018

Tipo de acceso que autoriza(n) el (los) autor(es):

Marcar Categoria de
X’ Acceso

Descripcion del
Acceso

X PUBLICO

Es publico y accesible al documento a texto completo
por cualquier tipo de usuario que consulta el repositorio.

RESTRINGIDO

Solo permite el acceso al registro del metadato con
informacién basica, mas no al texto completo

Al elegir la opcion “Publico”, a través de la presente autorizo o autorizamos de manera gratuita al
Repositorio Institucional —- UNHEVAL, a publicar la version electrénica de esta tesis en el Portal Web

repositorio.unheval.edu.pe, por un plazo indefinido, consintiendo que con dicha autorizacién

cualquier tercero podré acceder a dichas paginas de manera gratuita, pudiendo revisarla, imprimirla

o grabarla, siempre y cuando se respete la autoria y sea citada correctamente.

En caso haya(n) marcado la opcién “Restringido”, por favor detallar las razones por las que se eligio

este tipo de acceso:

Asimismo, pedimos indicar el periodo de tiempo en que la tesis tendria el tipo de acceso restringido:

() 1aho
( ) 2afos
( ) 3afos
() 4afos

Luego del periodo sefialado por usted(es), automaticamente la tesis pasara a ser de acceso

publico.

Fecha de firma: 28 octubre del 2020

Firma del autor y/o autores:

AVIZRMD CESAm SAMCHEZ Catemo
G587 7/29

y U

{

45205313

sl

/{A«w@ \[/w szj‘*m? B o /?o;f jAtA-w Z,:;/f’tsrz

42948525+



	Borrador de Tesis Aprobado.pdf (p.1-88)
	scan0680.pdf (p.89-92)

