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Esta investigacion calcula el impacto del acceso al finan-
ciamiento en las ventas de las empresas. En los paises
en desarrollo, la inclusién financiera es una herramienta
clave para promover el crecimiento econémico. En este
documento se combinan datos de un banco de desarro-
llo de segundo piso —Fideicomisos Instituidos en Re-
lacion con la Agricultura (FIRA)— con los de los Censos
Econémicos 2009 y 2014 para medir los efectos de am-
pliar el acceso al crédito en micro, pequenos y medianos
negocios a través de este organismo bancario. Se encon-
tré que ampliar el acceso al financiamiento condujo a un
aumento en las ventas de estas unidades econémicas. El
resultado principal indica que las empresas que obtuvie-
ron un crédito mediante FIRA elevaron sus ingresos por
ventas en 37 y 46 % nominal del 2011 al 2013 y del 2012
al 2013, respectivamente, en comparacién con otras si-
milares que no tuvieron acceso a financiamiento. Este
efecto es robusto a diferentes especificaciones.
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This paper estimates the impact of the access to finance
on firm sales. In developing countries, financial inclu-
sion is a key tool to promote economic growth. In this
paper, we combine data from a second-floor develop-
ment bank (FIRA in Spanish) with economic census data
(two waves, 2009 and 2014) to measure the effects of
broadening access to credit in micro, small and medi-
um-sized businesses through this banking organization.
We found that broadened access to financing led to an
increase in the sales of these economic units. Our main
result indicates that the firms that obtained credit with
FIRA increased their sales income by a nominal 37% and
46% from 2011 to 2013; and from 2012 and 2013, re-
spectively, compared to similar companies that did not
have access to finance. This effect is robust to different
specifications.

Key words: financial inclusion; impact; SME; differen-
ce-in-differences; Economic Census.

Nota: el autor tiene una gran deuda con el Laboratorio de Microdatos del INEGI por todas las facilidades brindadas en la elaboracion del presente estudio; también, con la Direccion General de FIRA
por permitirle el acceso y uso de sus datos; cualquier error u omision es solo responsabilidad del autor.
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Introduccion

Esta investigacion estudia el impacto del acceso
al financiamiento en el ingreso de micro, peque-
Aas y medianas empresas (MIPYME). La inclusion
financiera en los paises en vias de desarrollo es un
mecanismo eficaz para la reduccién de la pobreza
(Levine, 2004); ademas, existe evidencia empirica
de que esta accién en los estratos de ingresos mas
bajos tiene un efecto positivo en el nivel de em-
pleo, el ingreso promedio, la creacion y la super-
vivencia de pequefias empresas informales (Bruhn
& Love, 2014). Por lo tanto, la hipétesis inicial es
que si, debido a fallas de mercado, las MIPYME es-
tan excluidas del mercado de crédito, el acceso al
financiamiento tendrd un impacto positivo en sus
ingresos por ventas, asi como beneficios al resto de
la economia.

En su estudio seminal, Banerjee y Duflo (2014)
muestran que brindar crédito a empresas suba-
tendidas financieramente aumenta su produccién,
lo que implica un incremento en la tasa de creci-
miento de sus ventas y sus utilidades. Asdrubali &
Signore (2015) realizaron un analisis empirico para
medir el impacto de las garantias de crédito en las
PYME de la Unién Europea. Sus resultados indican
un efecto positivo importante sobre el tamafio y
las ventas de las empresas beneficiadas. Bellone,
Musso, Nesta & Schiavo (2008) afirman que, en un
contexto de racionamiento de crédito, la interven-
cién publica (mediante esquemas de garantia y
fondeo de segundo piso) para promover el acceso
a este puede impulsar la actividad econémica de
los negocios mas eficientes.

En el modelo seleccionado para esta investiga-
cién, las empresas escogen un nivel de capital y
de trabajo que maximiza su utilidad esperada. Si
las firmas no pueden endeudarse, deberan esco-
ger niveles subdptimos de estos elementos; con el
acceso al financiamiento, podrian elegir una com-
binacién de ambos con la que puedan aumentar
sus ingresos. El objetivo es medir el impacto del
acceso al financiamiento mediante un crédito de
una banca de desarrollo de segundo piso, en este
caso los Fideicomisos Instituidos en Relacién con

la Agricultura (FIRA)," en los ingresos de las empre-
sas por ventas. Se usa como linea base el afio 2008
—~Censos Econémicos (CE) 2009— y se comparan
negocios similares a los que tuvieron acceso al fi-
nanciamiento (tratados) durante el periodo 2011 al
2013 a través de FIRA.

Para identificar el efecto causal del acceso al fi-
nanciamiento se explota: la variacién en el tiempo
en que las empresas adquirieron un crédito de FIRA
y la disponibilidad de datos de ingresos por ventas
en los CE 2009 y 2014,? realizados por el Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI). Se uti-
liza el afo (2011 al 2013) en el que la unidad eco-
noémica adquirié un crédito con recursos de FIRA
como un choque exdgeno que, potencialmente,
tiene un efecto positivo en sus ingresos, en un mar-
co de diferencias-en-diferencias (Dif-Dif).

Para asegurar de la mejor manera posible que
los cambios en los ingresos de las empresas por
ventas son atribuibles al acceso al financiamiento
y no a otros factores ocurridos del 2008 al 2013, se
realizaron dos estrategias: 1) seleccion de negocios
que en el 2008 eran muy similares a los que iban
a recibir crédito de FIRA en afos posteriores; 2) se
controlé por diversos conjuntos de efectos fijos
para asegurar la robustez de los resultados.

En el periodo del 2008 al 2013, los resultados
sugieren que, en promedio, las empresas que ac-
cedieron al financiamiento gracias a un crédito con
recursos (fondeo y/o garantia) de FIRA aumenta-
ron sus ingresos por ventas, en comparacion con
unidades econdémicas similares (controles) que no
lo recibieron:

« Una empresa que, gracias a FIRA, obtuvo ac-
ceso a financiamiento en el 2011, aumenté
sus ventas 37 % nominal del 2011 al 2013.
Esto representa una tasa media de crecimien-
to anual real (TMCAR) de 3.8 por ciento.

« Una quelo tuvo en el 2012, las aumentd 46 %
nominal del 2012 al 2013. Esto es una TMCAR
de 9.1 por ciento.

Wpara una breve historia de FIRA.

2 Enla fecha de elaboracién de este trabajo, los microdatos de los CE 2019 todavia no
estaban disponibles. Se procederd a actualizarlo cuando puedan ser consultados.
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Descripcion de la inclusion
financiera de las MIPYME en México

En nuestro pais, la inclusién financiera se define
como el acceso y uso de servicios financieros for-
males bajo una regulacién apropiada que garantice
esquemas de proteccién al consumidor y promueva
la educacion financiera para mejorar las capacida-
des de todos los segmentos de la poblaciéon. Dicha
inclusion propicia, a través del uso de productos y
servicios financieros, un mejor manejo de los recur-
sos, asi como una mayor resiliencia ante fluctuacio-
nes de la economia (en especial para las MIPYME)
(CONAIF, 2016). En esta investigacion, el enfoque es-
tara en la inclusién financiera de estas unidades eco-
némicas mediante el instrumento de financiamiento.

Sin embargo, no existe una definicién universal
para este tipo de empresas; se han utilizado di-
ferentes variables para establecer un parametro
maximo de lo que puede ser una MIPYME: el nu-
mero de trabajadores, el total de ventas anuales, los
ingresos o los activos fijos, incluso, el sector al que
pertenecen. En México, la Secretaria de Economia
utiliza la cantidad de empleados combinada con las
ventas anuales; el INEGI clasifica a los negocios por
personal ocupado; el Banco Nacional de Comercio
Exterior (BANCOMEXT) toma en cuenta las ventas
de exportacion; y, finalmente, FIRA estratifica a sus
acreditados finales (incluyendo a las personas mo-
rales) con base en sus saldos de crédito vigente.

Las MIPYME son la columna vertebral de la ma-
yoria de las economias de todo el mundo y des-
empenan un papel clave, en especial, en los pai-
ses emergentes, donde contribuyen de manera
importante a la generacién de empleo e ingresos
y son uno de los principales motores para el alivio
de la pobreza y el desarrollo (Rojas Sudarez, 2007).
En México, comenzaron a adquirir mayor impor-
tancia en las décadas de los 50 y 60 (IILSEN, 2002).
Actualmente, representan 99.8 % del total de uni-
dades econdémicas en nuestro pais (95 % micro,
4 % pequenas y 0.8 % medianas), abarcan 68.4 %
del personal ocupado total y generan 52.2 % de
los ingresos (INEGI, 2020). Esto indica su relevancia
social y su potencial para el crecimiento nacional.
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Para que las MIPYME se desarrollen y perduren
en el mercado, es fundamental que cuenten con un
mayor acceso al financiamiento, ya que, de acuerdo
con la Comisién Econémica para América Latina y
el Caribe (CEPAL) (2016), las empresas que tienen
un crédito presentan un mayor crecimiento en ven-
tas, margenes mas elevados de produccién y una
inversidn mas alta en maquinaria y equipo. Este ar-
gumento se basa en el modelo de racionamiento
de crédito por informacién asimétrica de Stiglitz y
Weiss (1981) y Besley (1994), donde la cantidad de
crédito ofrecida no es eficiente en el sentido de Pa-
reto. Por lo tanto, una expansién del crédito hacia
las firmas que no tienen suficiente colateral (usual-
mente las MIPYME) tiene ganancias en eficiencia,
bienestar e igualdad. La razén es que los retornos al
capital son altos en el caso de las firmas racionadas
(Banerjee & Duflo, 2014). Sin embargo, en la mayo-
ria de las situaciones, los bancos comerciales han
tenido dificultades para proporcionar un acceso al
financiamiento a las MIPYME de manera constante
y en una mayor proporcion. Estas unidades econé-
micas no solo son un motor importante parala crea-
cién de empleos, sino que, con un financiamiento
adecuado, pueden actuar como incubadoras de
proyectos de gran escala (Rojas Suarez, 2007).

Para describir estadisticamente el acceso al fi-
nanciamiento de las MIPYME en México, existen
varias fuentes de informacién. Sin embargo, no hay
registros administrativos publicos ni un censo que
cubra el total de las regiones y de las unidades eco-
némicas bajo cualquiera de sus definiciones. Por
ello, se utilizaran tres fuentes estadisticas del INEGI:
a) los Censos Econdémicos, b) la Encuesta Nacional
de Financiamiento de las Empresas (ENAFIN) 2018
y ¢) la Encuesta Nacional sobre Productividad y
Competitividad de las Micro, Pequenas y Medianas
Empresas (ENAPROCE) 20182 Los CE 2014 estable-
cen que 84 % del total de los negocios no tuvieron
financiamiento durante el 2013: 84, 74y 65 % para

3 Los CEno consideran a las actividades agropecuarias en su universo, y en las localidades

menores a 2 500 habitantes se entrevista solo a una muestra de las unidades econé-
micas. La ENAFIN y la ENAPROCE comparten que su muestra parte de las empresas
identificadas en los CE, y su unidad de observacion es la empresa establecida; ademds,
la ENAFIN solo considera a municipios con més de 50 mil habitantes; por su parte, la
ENAPROCE tnicamente toma en cuenta a empresas con actividades de manufacturas,
comercio y grupo de sectores especificos de los servicios privados no financieros.




los estratos de unidad econdmica micro, pequefa
y mediana, respectivamente. Las microempresas
que accedieron a un financiamiento lo hicieron, en
su mayoria, de fuentes no bancarias (cajas de aho-
rro, socios, familiares y prestamistas). La ENAFIN
2018 muestra que la falta de financiamiento y el
costo de este son factores principales que afecta-
ron el crecimiento de las empresas. Del total de las
unidades econémicas, 76 % no solicitaron un crédi-
to el afo anterior: 82, 73y 58 % para los estratos de
empresa micro, pequefia y mediana, en ese orden.
La ENAPROCE 2018 establece que la razén funda-
mental por la que no les otorgan financiamiento
cuando lo solicitan es por no tener garantias o aval.

Limitantes para la inclusion
financiera de las MIPYME en México

Como se mencioné en la seccién anterior, existe un
acceso limitado de estas empresas a los servicios
financieros ofrecidos por los bancos, en especial
en Latinoamérica. Hay cuatro tipos de obstaculos
principales para la inclusion financiera de las MIPYME
(Rojas Suarez, 2007): 1) impedimentos de naturale-
za social y econdmica, 2) el método de operacion
del sector bancario tradicional que previene una
mayor penetracion financiera, 3) deficiencias ins-
titucionales (marco legal y gobernanza) y 4) re-
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gulaciones que tienden a distorsionar la provisién
de servicios financieros.

Las barreras por el lado de la demanda estan
representadas, sobre todo, por los obstaculos de
naturaleza social y econémica. Existe una relacion
positiva entre un mayor desarrollo social (acceso
a servicios de salud y educacién, por ejemplo) y
la penetracion financiera. En términos generales,
los paises con mayor acceso a los servicios sociales
y que gozan de una mejor calidad de vida son los
que, también, han desarrollado una cultura finan-
ciera mas fuerte, en la que el uso de los servicios
financieros a través de los mercados formales se
vuelve indispensable; asimismo, cabe senalar un
bajo nivel de confianza y credibilidad en el siste-
ma bancario. Las crisis econémicas y financieras
en América Latina en las ultimas tres décadas del
siglo XX generaron importantes pérdidas para los
ahorradores; esto se traduce en un temor (funda-
mentado en experiencias previas) con el sistema
bancario tradicional (Rojas Suarez, 2007).

Los obstaculos por la parte de la oferta se derivan
del método de operacién del sector bancario tra-
dicional, el cual se traduce en altos costos de tran-
saccion, asociados a la intermediacion financiera de
pequenas operaciones y a la falta de informacion
de los solicitantes de crédito (Roa & Carvallo, 2018).

Presencia de sucursales financieras por condicion de municipio
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Fuente: elaboracidn propia con la base de datos de inclusién financiera (CNBV), diciembre del 2020.
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También, un factor importante es el nimero in-
suficiente de sucursales, en especial, en el ambito
rural, que puede deberse a que los bancos privados
no encuentran rentable establecer oficinas donde
la densidad de poblacién es muy baja, ya que el ni-
vel de actividad puede ser insuficiente para cubrir
sus costos fijos (Rojas Suarez, 2007). La base de da-
tos de inclusién financiera de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV, 2020) permite estu-
diar la infraestructura financiera; muestra que en
1229 municipios (49.9 % de los del pais) no hay su-
cursales bancarias ni cajas populares. Ademas, hay
un alto grado de exclusién en los ayuntamientos
rurales pues casi 93 % no tiene ninguna instituciéon
financiera; 7 % de los que si cuenta con una estan
atendidos en su mayoria por intermediarios finan-
cieros no bancarios; y solo 15 % tiene una sucursal
de la banca comercial. Para los 623 municipios del
pais que se encuentran en transicion, 66 % no tiene
ninguna institucion y del resto, solo 29 % corres-
ponde a la banca comercial (ver gréfica). En cam-
bio, en los urbanos, Unicamente en 2.2 % no hay
alguna sucursal bancaria.

Por el lado de la normatividad, las barreras que
se originan en el marco legal de los bancos y su
gobernanza suelen ser practicas tradicionales que
se han convertido en su método de operacion.
Un ejemplo son los requisitos de documentacion
para abrir cuentas bancarias o para solicitar finan-
ciamiento, que incluyen ineficiencias en la recopi-
lacién y procesamiento de informacién, asi como
problemas institucionales y socioeconémicos que
dificultan la evaluacién financiera de un potencial
cliente bancario. Por otra parte, los altos costos de
mantener una cuenta bancaria (incluidos los requi-
sitos de saldo minimo) o un crédito (con los esque-
mas de pago que no reflejan los flujos de efectivo)
estan directamente relacionados con el método
de operacion del sistema bancario (Rojas Sudrez,
2007).

Por ultimo, existen regulaciones que tienden a
distorsionar la provisién de servicios financieros y
frenan el proceso de uso bancario; estas distorsio-
nes varian de un pais a otro y se pueden agrupar
en tres categorias: a) de evaluacién de riesgos de-
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rivadas de la adopcion de Basilea I* (y una mencién
muy breve con respecto a la propuesta de Basilea
1), b) el impuesto sobre las transacciones financie-
ras y c) topes de las tasas de interés (Rojas Suarez,
2007). En México, por ejemplo, la CNBV no consi-
dera en las cajas de ahorro la cartera garantizada
para el calculo de reservas, como si lo hace con los
bancos.

Los cuatro tipos de barreras mencionadas afec-
tan, en mayor medida, a las empresas del sector
primario y dmbito rural debido a la insuficiencia
de infraestructura financiera en las zonas donde se
ubican, a la mayor exposicién a riesgos naturales,
a la alta fragmentacion geogréfica, al alto costo de
otorgar préstamos pequenos, a la poca disponibi-
lidad de servicios técnico-financieros que acompa-
fien a los productores, a la presencia de asimetrias
de informacién en los mercados financieros rura-
les, asi como a la carencia de garantias de los pro-
ductores, a su orientacién comercial mixta (agricul-
tura familiar y MIPYME rural) y a la naturaleza (con
frecuencia informal y de ingresos estacionales) de
sus negocios. Por lo tanto, en ambos se necesitan
politicas publicas especiales, con acompafamien-
to del sector privado, para impulsar el acceso al
financiamiento, en especial, para las micro, peque-
fas y medianas empresas.

Promover esta accidon en el sector primario es
fundamental. “La evidencia histérica indica que
ningun pais ha logrado superar la pobreza sin ha-
ber alcanzado grandes incrementos en la produc-
tividad de las actividades primarias, que facilitan
la produccién de los excedentes de alimentos, tra-
bajo e incluso recursos financieros necesarios para
apuntalar la industrializacién y urbanizacién de un
pais...” (CEPAL, 2017). Una de las soluciones que
Levy (2018) propone para aumentar la inclusion fi-
nanciera de las empresas es impulsar créditos ade-
cuados a las necesidades de las MIPYME a través de
la banca de desarrollo.

4 Acuerdo que recomienda que los bancos asignen una ponderacion de riesgo igual a cero
a la deuda pdblica de los paises de la Organizacion para la Cooperacidn y el Desarrollo
Econémicos (OCDE) y una ponderacién de 100 % a las naciones que no pertenecen aella (a
menos que la deuda se emita y suscriba en moneda local).




La banca de desarrollo como
herramienta para impulsar la
inclusion financiera

Los retos para la banca de desarrollo en materia de
acceso al financiamiento son la identificacién de las
personas excluidas o racionadas de financiamien-
to y realizar una segmentacién adecuada para im-
pulsar productos de acuerdo con sus necesidades
(Lecuona, 2016). Para aumentar esta inclusion, la
participacion de los bancos de desarrollo busca
generar adicionalidad financiera, que se divide en
(Molina et al., 2018):

. Intensiva. Se refiere a mejorar las condi-
ciones del crédito (tasa de interés mas
baja, asi como plazo mas largo y/o ade-
cuado a los ciclos productivos de la acti-
vidad) a través de las acciones de la banca
de desarrollo.

. Extensiva. Hace referencia a la cantidad de
crédito adicional que se otorga gracias a las
acciones de la banca de desarrollo; es de-
cir, se refiere a cuando el monto de crédito
disponible por acreditado sin la banca de
desarrollo (Y) logra pasar de Y a Y, +
€, donde Y, = 0. Por lo tanto, se puede
dividir en dos:

1. Acceso. Cuando Y, = 0, el sujeto i esta
restringido crediticiamente; entonces,
al aumento del monto de crédito (81.)
también se le conoce como acceso al
financiamiento.

2. Monto adicional. Cuando Y, > 0, gracias
a la accién de la banca de desarrollo, el
sujeto i adquiere una cantidad adicional
(¢,) a la que ya tenia acceso.

En México, el objetivo fundamental de la ban-
ca de desarrollo es la adicionalidad financiera ex-
tensiva, es decir, canalizar crédito para quien estd
restringido, ya sea por falta de acceso al financia-
miento o debido a que el monto que le ofrece es
insuficiente para la realizacién de su proyecto. Se
considera que, ademas, debe promover que el cré-
dito sea adecuado a las necesidades de sus clien-
tes, es decir, tiene que brindar adicionalidad finan-
ciera intensiva.

10

Para el propoésito de este andlisis, se utilizara a
FIRA como banca de desarrollo clave, debido a sus
objetivos de promover la financiacion privada a
sectores estratégicos de la poblacién:

+ A los posibles prestatarios de sectores con
alto riesgo (agricola y rural) por la disminu-
ciéon de la pérdida esperada.

+  Alos posibles prestatarios con un proyecto ren-
table, pero que no tienen suficientes garantias.

« Para proyectos relativamente pequenos.

Impacto de la inclusion financiera
que otorga FIRA en el nivel de
ventas en México

Como sefalan Molina et al. (2018), el Banco Mun-
dial (BM) (2018), la OCDE (2017), asi como Gozzi y
Schmukler (2016), la medicién de la adicionalidad
es un gran desafio; en otras palabras, es dificil iden-
tificar los efectos causales de la inclusion financiera.
Los primeros trabajos de Meyer y Nagarajan (1996)
discutieron algunas de las principales dificultades
para evaluar el impacto de los esquemas publicos
de garantias, todas ellas todavia relevantes en la
actualidad:

1. Fungibilidad. El crédito se puede utilizar para
muchos propositos y es dificil comparar tal he-
terogeneidad. Incluso, si esta etiquetado para
un proposito especifico, el prestatario puede
usar el dinero para otra inversioén.

2. Contrafactual. Es dificil establecer un grupo
de control dado que el de tratamiento de las
MIPYME puede ser bastante heterogéneo.
Ademas, la incidencia de los programas es-
peciales de la banca de desarrollo (como los
esquemas de garantia) no es aleatoria; por
lo tanto, también existen problemas con la
autoseleccion.

3. El tratamiento es, a menudo, multifacético. Los
programas de la banca de desarrollo con fre-
cuencia involucran un esquema de garantia,
una capacitacién y/o una asistencia técnica.
Ademas, las caracteristicas del crédito son
bastante heterogéneas (monto del préstamo,
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plazo, tasa de interés, propdsito, calendario
de amortizacion). Por lo tanto, aislar el efec-
to del crédito es bastante dificil.

Por estas razones, en la investigaciéon no se ana-
lizara el impacto del crédito, sino que se limit6 a
medir el de la inclusién financiera (via acceso al fi-
nanciamiento) en las ventas de las MIPYME.

Efecto de causalidad entre el acceso
al crédito y el nivel de ingreso

Acceder al financiamiento es un factor fundamen-
tal para lograr que la empresa logre las inversiones
que maximizaran su ingreso. Ademas, en los casos
donde el crédito proviene de la banca de desarro-
llo, el impacto al ingreso también podria deberse
a la capacitacion, la asesoria y el seguimiento que
dicha figura brinda a sus acreditados. Un aumento
del nivel de ventas puede ser ocasionado por mul-
tiples factores; en esta investigacion se intentara
aislar el efecto del acceso al crédito.

El modelo tedrico que se considera es el cla-
sico de una empresa que maximiza su utilidad.
La funcién de produccion depende del nivel
de capital y de trabajo: y =f(k, n)) y y,=f(k, n).
Para adquirir el primero en el sequndo periodo
que maximice su utilidad, el negocio podria op-
tar por un financiamiento considerando que, al
final, vende todo el capital depreciado; asi, po-
dra maximizar los beneficios de acuerdo con la
siguiente funcion:

Plf(kl’ nl) o P2(k2_kl)_Pl win,

Costos totales del
primer periodo

Ingresos
primer periodo

Pyf(hkyn) POy k) + k)
1+ 1+

Ingresos segundo periodo

N P2W2 n,

1+i

NS . S
Costos totales del
segundo periodo
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donde la funcion de utilidad tiene la siguiente
notacion:

P = precio de los productos finales durante el
periodo 1.

P, = precio de los productos finales durante el
periodo 2.

w, = salario real durante el periodo 1.

w, = salario real durante el periodo 2.

i = tipo de interés nominal entre los periodos
1y2.

k, = capital acumulado de la empresa en el co-
mienzo del periodo 1.

k,= capital acumulado de la empresa en el ini-
cio del periodo 2.

0 = factor de depreciacion del capital.

La empresa es tomadora de los precios, los sala-
rios y la tasa de interés.

Modelo empirico

Los CE son el acervo estadistico mas rico y comple-
to del pais de la actividad econdmica. Este progra-
ma del INEGI tiene una frecuencia lustral. Entre los
temas que abarca esta el de la inclusion financiera.
Su elemento de observacién son las unidades eco-
némicas fijas o semifijas; la edicién 2009 obtuvo in-
formacion de 3 724 019 empresas; por su parte, la
del 2014, de 4 230 745 unidades econdémicas.

En las localidades rurales, el acceso al crédito
suele ser bajo por las limitaciones existentes. En el
2008 y 2013, 3.3 y 15.1 %, respectivamente, de las
unidades econdémicas rurales contaban con este
beneficio. Un aumento en su nivel en los respec-
tivos afos se correlaciona con una elevacién en el
personal ocupado, asalariado y en los ingresos por
ventas. Esto demuestra la importancia e impacto
que tiene el financiamiento, sobre todo en los mu-
nicipios rurales (ver cuadro 1).

Estrategia empirica
El objetivo es medir el impacto del acceso al finan-
ciamiento mediante un crédito con recursos o ga-
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Cuadro 1

Empresas en area rural
Absoluto Absoluto Absoluto Absoluto
Ndm. de empresas 35539 3.33 1031964 96.67 239451 15.17 1339185 84.83
Micro 32925 3.15 1013306 96.85 229939 14.90 1313573 85.10
Pequefia 1869 10.05 16722 89.95 7115 25.28 21027 74.72
Mediana 574 25.32 1693 74.68 1897 33.00 3852 67.00
Grande 171 41.30 243 58.70 500 40.55 733 59.45
Personal ocupado 280942 8.91 2872 560 91.09 1170317 2.4 3829792 76.59
Personal asalariado 167 503 14.46 991 285 85.54 576643 27.51 1519103 72.49
Ingresos por ventas | $199 000 000 14.75 $1150 000 000 85.25 $1070000 000 30.66 $2420000 000 69.34
Ingresos por ventas
(promedio por $5599.48 83.40 $1114.38 16.60 $4 468.56 71.20 $1807.07 28.80
empresa)

Fuente: elaboracidn propia con datos obtenidos de INEGI. Censos Econémicos. Ediciones 2009 y 2014.

rantia de FIRA en los ingresos de las empresas por
ventas. Para ello, existen dos retos principales:

FIRA y la disponibilidad de datos de ingresos por
ventas en los CE 2009 y 2014. Se usa el afio (2011
al 2013) en el que el negocio adquirié un crédito
con recursos de FIRA como un cheque exdgeno
que, potencialmente, tiene un efecto positivo
en los ingresos de la empresa, en un marco de
Dif-Dif.

« FIRA, al ser una banca de segundo piso, no
cuenta con informacién acerca de los ingre-
sos de los negocios que reciben un crédito
CON SUS recursos.

« Para aislar el efecto del acceso al financia-
miento, se debe construir un contrafactual (la
situacion de los ingresos de las empresas sin
la intervencion de FIRA).

Durante el periodo del 2011 al 2018, FIRA otor-
go créditos para 3.2 millones de personas fisicas y
7 876 morales. Para esta investigacion, se considera
solo a las unidades econémicas que recibieron por

Para hacer frente a estos retos y estimar el efec-
to del acceso al financiamiento a través de un cré-
dito de FIRA, se explota: la variacién en el tiempo
en que las empresas adquirieron un crédito de

primera vez un crédito de FIRA durante el 2011 al
2013; es decir, 2 330 (por cada afo se tiene 41, 31
y 28 % de las empresas para el 2011, 2012 y 2013,
respectivamente) (ver cuadro 2).

Cuadro 2
Empresas con financiamiento de FIRA
2011 974 1237
Tratadas 2012 744 9.45
2013 612 777
2014 744 9.45
2015 409 5.19
2016 646 8.20
2017 810 10.28
2018 2937 37.29
Total 7876 100.00

Fuente: elaboracién propia.
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Las 2 330 empresas consideradas (tratadas en-
tre el 2011 y 2013) corresponden al estrato mas
pequeio de FIRA, E1 (microempresa); es decir, su
necesidad de crédito es menor a las 10 mil unida-
des de inversion (UDI), mientras que su promedio
de activos es de 6 473 000 pesos y el de pasivos, de
3463 000 pesos.

De las que recibieron financiamiento durante el
periodo del 2008 al 2013, se encontraron (a través
del Registro Federal de Contribuyentes) a 463 en
ambas ediciones de los CE, las cuales reportaron,
para el 2008, que no tuvieron créditos comerciales,
su ingreso promedio anual fue de 220 929 pesos
y la media de personas ocupadas fue de 123. De
acuerdo con la clasificaciéon del INEGI, 25.3, 37.6,
25.7 y 11.4 % de las empresas tratadas son micro,
pequehas, medianas y grandes, respectivamente.

El marco de Dif-Dif se basa en el supuesto de
que existen unidades econdémicas que aparecen
en ambas ediciones de los Censos que no han re-
cibido créditos de FIRA y son contrafactuales infor-
mativos para las empresas acreditadas de FIRA. El
supuesto clave para la identificacién del efecto de
FIRA en los ingresos de los negocios es que, en au-
sencia del crédito y condicionado en variables de
control, la variable de impacto (ingresos por ven-
tas) hubiese evolucionado de una manera similar
en el grupo de control. A este supuesto se le cono-
ce como tendencia paralela.

Estrategia de identificacion del impacto

La fuente de identificacion es la diferencia en el
ano en el que las empresas accedieron a un crédito
con recursos de FIRA por primera vez en el periodo
2011-2013. Para cada afo, el grupo de tratamien-
to estd integrado por estas. Se usa el ano (2011 al
2013) en que la unidad econémica tuvo acceso al
financiamiento como un cheque exégeno que, po-
tencialmente, tiene un efecto positivo en los ingre-
sos de la empresa, en un marco de Dif-Dif.

El grupo de control se integra tanto por empre-
sas que accedieron al financiamiento por primera
vez en un ano distinto —antes o después— como
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por las parecidas en la linea base (pretratamiento).
Para ello, se adopté un enfoque de diferencias mul-
tiples en el que se compararon los ingresos por ven-
tas antes y después de acceder al financiamiento.

Sin embargo, las especificaciones usadas para
estimar el impacto no distinguen el monto, la du-
racion del crédito, el niumero de créditos, ni su tipo
(p. €j. crédito de avio vs. refaccionario). La especifi-
cacion base supone un efecto choque del acceso al
financiamiento; es decir, existe un impacto una vez
gue una empresa es expuesta al tratamiento, pero
no después. Lo anterior, ya que se esta estudiando
el impacto del acceso al financiamiento, no del cré-
dito per se.

Para asegurar de la mejor manera posible que
los cambios en los ingresos de las empresas por
ventas son atribuibles al acceso al financiamiento
y no a otros factores ocurridos del 2008 al 2013, se
realizaron dos estrategias: 1) seleccionar a unida-
des econdémicas que, en el 2008, eran muy simi-
lares a las que iban a recibir crédito de FIRA en
anos posteriores y 2) controlar por diversos con-
juntos de efectos fijos para asegurar la robustez
de los resultados.

Para seleccionar empresas control parecidas,
se realizé un propensity-score match. Del total
de empresas registradas en los CE 2009 y 2014,
2.1 millones aparecen en ambas ediciones; este es
el universo potencial de controles (ya que se ne-
cesitan, al menos, dos observaciones de ingresos
por ventas) (ver cuadro 3). Estas empresas mues-
tran caracteristicas que reflejan un survivor bias,* en
comparacion con todo el universo de unidades del
2009; las que aparecen en los dos levantamientos
de los Censos mostraron un nivel de crédito mas
alto (14.6 vs. 15 %), un promedio de ingresos 25 %
mas elevado y casi una persona ocupada, en pro-
medio, mdas por empresa. Del total de posibles con-
troles, 94.1 % son micro; 4.5 %, pequenas; y 1.1 %,
medianas empresas.

5 Eslatendencia de las empresas fallidas a ser excluidas de los estudios de desempefio
porgue ya no existen, por lo tanto, solo quedan las que lograron sobrevivir.
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Cuadro 3

Empresas que aparecen en los dos levantamientos de los Censos

Datos de las empresas

Total 3724019
545186
4478.53

Empresas con crédito durante el afio previo
Promedio de ingresos anuales (miles de pesos)
Promedio de ocupados

4230745 2159 804

628 263 324310

449037 5590.49
5.1 6.3

Fuente: elaboracién propia con datos de INEGI. Censos Econémicos. Ediciones 2009 y 2014.

Entonces, la especificacion del propensity-score
match consiste en:

yr=oc +f3 valor agregado,
+ 8, inversion total,
+ /33 Jormacion bruta de capital + Zi
donde:

¥, =0 para los posibles controles.

y,= 1 para los tratamientos del valor de la pro-
duccion que se anade durante el proceso
de trabajo, en la inversién total y en la for-
macion bruta de capital fijo.

Con la estrategia se estima una propensidad de
recibir acceso al financiamiento con un crédito con
recursos de FIRA (ser tratado). Esta (entre 0 y 1) se
usa para determinar cudles empresas son pareci-
das a las de tratamiento; es decir, para cada unidad
econdmica del tratamiento se elige un numero
arbitrario de empresas de controles. No existe un
método para calcular una cantidad éptima, por
lo que se procede a realizar las estimaciones en el
marco Dif-Dif con 10, 20, 30, 40, 50, 60 y 70 contro-
les (sin reemplazo) para cada empresa tratada. Esto
permitira comprobar la robustez de los resultados.
Una vez formados los grupos de control, para cada
uno se realiza una especializacion basica de Dif-Dif.

ion® = DD
Regresion: fn y = oc+oc + T+ ¢,

Numero de controles por cada empresa tratamiento

Cuadro 4

Tratamiento 2011 0.382** 0.378** 0.369**
(0.168) (0.166) (0.166)
Tratamiento 0.475%** 0.471%** 0.463**
2012 (0.198) (0.197) (0.196)

Tratamiento 0.248 0.244 0.235
2013 (0.204) (0.202) (0.201)

Dummy -0.156%** -0.152%** -0.143%**

14 (0.029) (0.021) (0.018)

N (observaciones) 11048 19 445 27 067

0.365** 0.365** 0.368** 0.367**
(0.165) (0.165) (0.165) (0.165)
0.458** 0.458** 0.461** 0.461**
(0.196) (0.195) (0.195) (0.195)
0.231 0.231 0.234 0.233
(0.201) (0.201) (0.201) (0.201)
-0.139*** -0.139%** -0.142%%* -0.1477%%*
(0.016) (0.014) (0.013) (0.012)
34143 40791 47000 53022

Nota: se muestran los errores estandar entre paréntesis.
*p <0.10.

**p <0.05.

***p <0.01

t=2008, 2013.

i=1,..., nempresas.

v, =ingreso por ventas para la empresa i para el afio 7.
oc, = efecto fijo por empresa.

oc, = dummy para los afios.

T toma el valor de 0 sila empresa no tuvo acceso a crédito a través de FIRA en el afio j = 2011, 2012 02013.

Fuente: elaboracién propia.
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Resultados del modelo empirico

Se encontré que, en promedio, en el periodo del
2008 al 2013, los negocios que accedieron al finan-
ciamiento gracias a un crédito con recursos (fon-
deo y/o garantia) de FIRA aumentaron sus ingresos
por ventas, en comparacion con otros similares
(controles) que no lo recibieron:

« Una empresa que, gracias a FIRA, obtuvo
acceso a financiamiento en el 2011, aumento
sus ventas 37 % nominal del 2011 al 2013.
Esto representa una TMCAR de 3.8 por ciento.

« Una quelotuvo en el 2012, las aumentd 46 %
nominal del 2012 al 2013. Esto es una TMCAR
de 9.1 por ciento.

Conclusiones

México presenta niveles de inclusion financiera ba-
jos en comparacién con naciones de economias si-
milares; esto es, en parte, debido a que es un pais
heterogéneo en las caracteristicas de las empresas
(que, en su mayoria, son micro), ademas de que bue-
na parte de ellas se encuentra en municipios rurales
que no cuentan con cobertura financiera tradicio-
nal. Por ello, FIRA desempefna un papel importan-
te al disenar créditos accesibles para la poblacion
subatendida y desatendida por la banca comercial.

Los encargados de formular politicas publicas
tienen varias alternativas para intentar aumentar el
ingreso de las MIPYME. Esta investigacion muestra
que el acceso al financiamiento mediante un cré-
dito con recursos de FIRA eleva el ingreso de las
unidades econémicas beneficiadas. Los resultados
se basan en la informacién de los CE y en una po-
blacién de empresas acreditadas de FIRA. Se utilizé
una base de datos panel con diversas especifica-
ciones para asegurar la robustez de estos. Aun con
estas variaciones, los hallazgos no cambian de ma-
nera sustancial: el acceso al financiamiento es una
importante herramienta para aumentar el ingreso
de las empresas.

Este hallazgo corrobora la hipoétesis inicial y va
de acuerdo con la literatura empirica y teodrica.
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Ademas, marca una pauta a los hacedores de poli-
ticas publicas para promover programas para que
las empresas accedan a financiamientos de la ban-
ca de desarrollo. No obstante, como sucede por lo
normal en los trabajos empiricos, los resultados se
deben tomar con cautela, la muestra es pequeha
para asegurar una validez externa. En este mismo
sentido, los hallazgos no implican que se deba pro-
veer de financiamientos a todos los negocios de
México. FIRA, tradicionalmente, ha impulsado su
acceso de una manera responsable, por lo que no
se podria esperar el mismo efecto positivo de acce-
so al financiamiento si esto llegara a cambiar.

Mirando hacia el futuro, este analisis sugiere que
el disefio de politicas publicas sustentables (de la
mano de los intermediarios financieros privados)
para impulsar el acceso al crédito de la poblacién
subatendida y desatendida por la banca tradicio-
nal puede brindar mejores condiciones de bienestar.
Dichas politicas deberan contar con un seguimiento
puntual para estudiar los posibles efectos adversos,
tanto para la banca comercial (cartera vencida y
altos costos administrativos) como para los bene-
ficiarios del acceso al financiamiento (proyectos de
inversion no rentables o dificultad para pagar los
créditos). La investigacion futura en esta area seria
valiosa.
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Anexo
Breve historia de FIRA

En 1954, el gobierno federal publicé en el Diario
Oficial de la Federacién un decreto presidencial
mediante el cual dio origen a los Fideicomisos
Instituidos en Relacién con la Agricultura. En él
se establece que el Banco de México (BANXICO)
desempenara un papel de fiduciario, es decir, una
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relacién financiera en la cual fondeara los recursos
al fideicomisario (FIRA) para operar sus productos
y programas; ademas, la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP) serd la fideicomitente. FIRA
fue creado con el objetivo de incentivar una mayor
participacion de los intermediarios financieros pri-
vados en el otorgamiento de crédito para la agri-
cultura, la ganaderia, la avicultura y la pesca, asi
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como promover un mercado de servicios técnicos
para el sector agroalimentario y rural de México,
con la finalidad de aumentar la productividad de
las actividades agricolas y rurales.

En sus inicios, FIRA conté con los recursos para
impulsar financiamientos a tasas preferenciales
y para otorgar asistencia técnica. Esto fue funda-
mental para desarrollar un mercado de servicios
financieros accesibles para los productores rura-
les y del sector primario. En este mismo sentido,
los servicios de asistencia técnica desempehnaron
un papel fundamental para consolidar los proyec-
tos de inversion y que estos se presentaran como
los intermediarios financieros requerian y fueran
viables financieramente. Ambos servicios fueron
proporcionados por expertos del sector primario,
como agronomos, veterinarios y bidlogos, ade-
mas de profesionales con perfiles vinculados con la
economia, la legislacion, la gestién empresarial y las
finanzas. De esta manera, FIRA empez6 a crear equi-
pos especializados en desarrollar y consolidar pro-
yectos de inversion del sector agropecuario y rural
de México.

Durante la segunda mitad del siglo XX, FIRA se
consolidé como la principal institucion para pro-
mover créditos al sector agropecuario y rural v,
ademas, mediante sus acciones, logré que los ban-
cos comerciales formaran sus propias areas encarga-
das de otorgar créditos agropecuarios (Del Angel,
2004). No obstante, en la ultima década de ese si-
glo ocurrieron dos acontecimientos que derivaron
en cambios importantes en el accionar de FIRA: en
1994, BANXICO establecié que la financiacién a
FIRA terminaria en el 2013, y en 1997 dejo de reci-
bir recursos del gobierno federal para financiar sus
operaciones (ITAM, 2018). En consecuencia, FIRA
sufrié dos importantes cambios: en primer lugar,
modificé su estrategia para convertirse en un inter-
mediario financiero que cumpliera con los requisi-
tos de capitalizacién, transparencia y canalizacion
eficiente de sus recursos; ademas, dado que ya no
contaba con recursos para impulsar créditos a ta-
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sas preferenciales, su operacion fue transitando de,
principalmente, créditos impulsados con fondeo, a
los respaldados con garantia.

Para cambiar su estrategia, FIRA rediseid sus
servicios de garantia. El proceso de otorgar una se
sistematizé para mejorar las practicas desde el ori-
gen, concesion, pago y recuperacion del servicio,
lo que ayuda a aumentar la eficiencia financiera.
El objetivo principal de este redisefio fue tener un
mayor enfoque al acreditado final. Con este fin, se
amplié la cobertura y se proporcioné el servicio de
garantia con mayor certeza a los intermediarios fi-
nancieros privados. Esto aumenté la probabilidad
de que los proyectos pudieran ser elegibles y via-
bles de financiamiento.

En las primeras décadas de su creacion, el fon-
deo a bajo costo para los intermediarios financieros
privados era uno de los principales instrumen-
tos de FIRA para impulsar el financiamiento a su
poblacién objetivo. En el 2013, cuando la linea de
crédito del banco central termind, FIRA tuvo que
ajustar su operacién para ser atractivo para los in-
termediarios financieros y focalizar de una mejor
manera sus esfuerzos. Por un lado, para ofrecer
recursos a tasas atractivas, tuvo que diferenciar el
costo del fondeo para cada intermediario finan-
ciero de acuerdo con su nivel de riesgo. Ademas,
desarrollé productos acordes con las necesida-
des de cada tipo de acreditado para focalizar sus
esfuerzos. Por este motivo, fue necesario cambiar
la estratificacion de sus acreditados: pas6 de ha-
cerlo con base en sus ingresos a clasificarlos de
acuerdo con sus necesidades de crédito. Esta
modificacion permitié formar sujetos de crédito
y analizar su evolucién. Un aspecto importante
del cambio en la estrategia de FIRA es el finan-
ciamiento a través de redes de valor, lo cual desa-
rrolla la economia rural no solo en la produccién,
sino también en la comercializacién y las activi-
dades complementarias que promueven la crea-
cion de valor agregado.
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