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RESTRICCION DE LIQUIDEZ Y EFECTO EN LA
PRODUCTIVIDAD TOTAL DE EMPRESAS DE
PEQUENA ESCALA EN ECUADOR

Narda L. Sotomayor
Richard L. Meyer
Carlos E. Cuevas

RESUMEN

El propésito de este articulo es el de determinar si es posible establecer
0 no una relacién causal entre ¢l acceso a crédito de la empresas de pequena
escala y la productividad total de éstas. El trabajo empirico se basa en una
encuesta a pequeiias empresas en el Ecuador conducida en 1990. El analisis
se realiza en un marco tedrico de restriccién de liquidez. El resultado principal
es que el crédito puede ser importante en explicar la eficiencia total de las
empresas siempre y cuando relaje una restriccién de liquidez limitante. Sin
embargo, no es claro que el crédito sea el elemento clave en explicar la
productividad total de la empresa. Se encontré evidencia clara de la impor-
tancia del sector o actividad econ6mica en explicar la eficiencia total de las
empresas de pequeiia escala en Ecuador.

I. INTRODUCCION

Los argumentos econémicos en favor de las empresas de pequefia escala
(EPEs), la percepcién de los problemas de acceso a crédito por parte de
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pequefios prestatarios y la conviccién de que el crédito puede facilitar la
adopcién de nuevas técnicas, justificaron la creacién de programas especiales
de crédito en apoyo al desarrollo de las EPEs en muchos paises en desarrollo.
En particular, los dltimos afios han sido testigos de la rdpida proliferacién
de organizaciones e instituciones de apoyo a las EPEs en Ecuador.

Este énfasis en el crédito nos recuerda la vasta literatura que analiza
el fracaso de los programas especiales de crédito para la pequefia agricultura
(véase por ejemplo, Gonzilez-Vega 1989; y, Adams y Graham 1982). Dichos
programas se asemejan a los programas actuales de crédito para microempresas,
pues ambos se basan en los mismos supuestos y justificaciones. Por ello, es
muy probable que ambos programas encuentren problemas similares (Adams
y Von Pischke 1991). Si los programas especiales de crédito para pequefias
empresas no cumplen uno de sus principales objetivos, cual es el de mejorar
la eficiencia total de las empresas, hay un desperdicio de recursos costoso para
la sociedad. Por lo tanto, acciones de politica coherentes suponen el anélisis
previo de la relacién entre la provisién de crédito y el desenvolvimiento
econémico de las EPEs.

El presente articulo tiene un doble objetivo. El primero es el medir el
desempeiio econdémico de las EPEs en Ecuador. El segundo objetivo es el de
probar si las diferencias en el desempefio econdémico de EPEs dentro y a través
de sub-sectores manufactureros estd influenciado o no por la situacién de
liquidez. Si es posible demostrar que la situacién de liquidez afecta el des-
empefio econdmico de las EPEs, entonces se puede decir que la mejora en
el acceso de las EPEs a fuentes de crédito beneficiara los niveles de producci6n
y eficiencia de éstas.

En andlisis empirico de este articulo estd basado en una encuesta a EPEs
conducida en Ecuador en 19901. El resultado principal es que el crédito puede
ser importante en explicar la eficiencia total de las empresas siempre y cuando
relaje una restriccién de liquidez limitante. Sin embargo, no es claro que el
crédito sea el elemento clave en explicar la productividad total de las EPEs.
Se encontré evidencia clara de la importancia del sub-sector econémico en
el que la empresa se ubica en explicar la productividad total de ésta.

1 La encuesta fue conducida por John Magill en DAI ¢ INSOTEC y financiada por USAID.
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La organizacién de este articulo es la siguiente: después de esta intro-
duccién, la préxima seccién discute brevemente la importancia de las EPEs
en la economia ecuatoriana; la secci6n tres presenta el marco teérico utilizado
en el presente estudio; la seccién cuatro resume la metodologia utilizada para
mostrar empiricamente la relacion entre liquidez y desempleo de la empresa;
luego, se discuten los resultados empiricos; y la tltima seccién presenta las
principales conclusiones y las implicancias de politica.

Il. EMPRESAS DE PEQUENA ESCALA EN LA ECONOMIA
ECUATORIANA

Las EPEs juegan un rol importante en la economia ecuatoriana. A
finales de los ochenta el nimero de micro y pequefias empresas en el pais
se estim6 entre 250,000 y 350,000, la mayoria de ellas no registradas, aunque
existia un nimero importante que estaban registradas o en proceso de regis-
trarse. Las EPEs son fuente de empleo para cerca de la mitad de la poblacién
econémicamente activa en las 4reas urbanas (Blayney 1991). :

A pesar de su importancia las EPEs a menudo presentan serios pro-
blemas de producci6n, manejo y mercadeo. Adicionalmente, factores externos
tales como el acceso a mercados y la naturaleza del ambiente en el cual éstas
desempeiian sus actividades son impedimentos importantes para su desarro-
llo. Baja productividad e ineficiencia son frecuentemente los resultados de
estos problemas.

En reconocimiento de la importancia de las EPEs y los problemas que
éstas enfrentan, se establecieron diversos programas financieros especiales en
el Ecuador. Bancos privados, instituciones piiblicas, organizaciones no gu-
bernamentales (ONGs) y clubes ofrecen diversos servicios para EPEs. El
supuesto detrds de los programas de apoyo a la pequefia empresa es que el
crédito es necesario para financiar el costo de los insumos intermedios o €l
del capital fijo. El crédito es visto como un elemento crucial para incrementar
la productividad de las EPEs. Sin embargo, existe muy poca evidencia que
demuestre que incrementos en préstamos a EPEs hayan resultado en incre-
mentos en productividad. Por lo tanto, es importante determinar si el crédito
es 0 no una restriccién limitante para las EPEs y que si relajando esta
restriccién se logrardn o no mejoras en su desenvolvimiento econémico.
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III. MARCO CONCEPTUAL
A. Marco Tedrico

Debido a que los ingresos y los gastos no estdn perfectamente
sincronizados, las empresas y las familias enfrentan a menudo problemas de
liquidez de corto plazo. El crédito puede ser un medio importante para cubrir
desbalances entre los flujos positivos y negativos de liquidez. El crédito no
es en sf mismo un factor directo de produccién, pero puede contribuir a
incrementar la produccién y la productividad cuando éste facilita la compra
y el uso de factores de produccidn, postergando su pago inmediato. Sin
embargo (debido a los problemas de fungibilidad), no es posible concluir que
un incremento en la disponibilidad de crédito ird necesariamente seguido de
un aumento en la produccién y la productividad. De hecho, es
metodolégicamente incorrecto incluir el crédito directamente en la funcién
de produccion, para analizar los efectos sobre produccién y productividad
causados por incrementos en liquidez (David y Meyer 1983).

Tratando de cuantificar el impacto del crédito, algunos estudios han
estimado funciones de produccién separadas, correspondientes a grupos de
prestatarios y no-prestatarios, asumiendo implicitamente que ambos grupos
poseen caracteristicas homogéneas. Sin embargo, las diferencias observadas
entre grupos podria reflejar tanto la “causa” como el “efecto” de la partici-
pacién de los diversos individuos en los mercados de crédito. Ademds, el
modelar politicas de crédito a través de la inclusién de un indicador discreto
de participacion, el cual denote la recepcion o no de un paquete de préstamo,
podria producir resultados erréneos si es que se ignoran las caracteristicas
del paquete, tales como el tamafio del préstamo. Y aiin la sola informacién
sobre el tamafio del préstamo no provee evidencia suficiente pues un tamafio
de préstamo dado que puede ser muy pequeiio o muy grande, dependiendo
de las necesidades particulares de liquidez de la empresa. Adicionalmente,
muchos son no-prestatarios por eleccién, es decir, ni siquiera aplicaron por
un préstamo debido a tener suficiente liquidez de fuentes propias. Otros, en
cambio, son no-prestatarios porque no son sujetos de crédito (Feder et al.).
Por lo tanto, si el propésito es analizar el impacto de crédito, no es suficiente
distinguir entre prestatarios y no-prestatarios, o s6lo considerar el tamafio del
préstamo adquirido.

Otro problema es que en estas empresas de cardcter familiar, las cuentas
financieras del hogar, con frecuencia, se superponen a aquélias de la empresa.
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Por lo tanto, 1a demanda por crédito est4 afectada tanto por el consumo como
por la produccién. Ello implica que en estos casos, el marco tedrico ideal para
evaluar el impacto de crédito es uno que integre las cuentas de la empresa
con las del hogar,

Bajo un modelo tedrico de empresa familiar, el jefe del hogar asigna
los recursos familiares y externos, al principio del ciclo de produccién, a los
siguientes usos: consumo corriente, inversién y produccién corriente (Feder
et al). El hogar maximiza una funcién de utilidad sujeta a la restriccién de

- presupuesto o de liquidez. Esta dltima requiere que el monto de los recursos
liquidos —riqueza inicial de la familia (W) més préstamos (L)- iguale los .
gastos en consumo corriente (C;), mano de la obra contratada (H) a la tasa
salarial (w), e inversién (I). Por lo tanto, '

Wo+L=Cop+wH+1I _ )

Si el empresario puede pedir prestado tanto como desee a las tasas de
.- interés corrientes, la restriccién de liquidez no es limitante y las decisiones
de produccién son independientes de las decisiones de consumo (Singh,
Squire y Strauss 1986). Sin embargo, esto dificilmente ocurre. En el caso de
los microempresarios, en particular, existen problemas de riesgo, de infor-
maci6n y de costos promedio de transaccién relativamente altos, debido al
tamafio relativamente pequefio de los préstamos. Ello implica que el surgi-
miento de racionamiento de crédito sea lo més probable y por tanto que la
restriccion de liquidez sea limitante para el pequefio empresario. Consecuen-
temente, las decisiones de consumo familiar y las de produccién no son
independientes. Dada una notacién de liquidez determinada, el asignar un
cierto monto de recursos de liquidez para el produccién es equivalente a
- reducir el monto disponible para el consumo, y viceversa. El aumento en la
disponibilidad de crédito para los hogares que enfrentan una restriccién de
liquidez limitante implicard un incremento en ¢l consumo y/o en la produc-
cién (Feder et al., 1990). Por lo tanto, a fin de capturar el efecto completo
de relajar la restriccién de liquidez, se requiere informacién detallada para
las pequenas empresas del Ecuador, sujetos de este estudio. Debido a esto,
nuestro estudio se restringe a un anélisis s6lo del lado de la producci6n.

A fin de simplificar el anélisis, asiimase que la produccién requiere sélo
_ dos factores de produccién: capital fisico (K), el cual es fijo en el corto plazo
a un nivel K, y mano de obra (N), la cual incluye mano de obra familiar
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y contratada. Ambos tipos de mano de obra son factores variables y forman
parte de los costos de produccién. Por tanto, el problema de maximizacién
de beneficios que enfrenta el empresario en el corto plazo, se puede expresar
de la siguiente forma:

Max B=P.F(K,,N)-(r.K,+w.N) Q)
N

donde B denota beneficios, P es el precio de producto, F es la funcién de
produccién y r y w son los prec1os por unidad de capital y mano de obra
respectivamente.

La condicién de primer orden, en ausencia de la restriccién de liquidez
es:

J(F(K,N)) w
6N P 3

Conociendo la forma de la funcién de produccibn, es posible encontrar
los niveles 6ptimos de los factores variables y el de 1a produccién. La solucién
optima correspondiente puede denotarse por E* = (N*, P*), la cual se muestra
en la figura 1. Ahora bien, incorpérese la restriccién de liquidez, la cual
requiere que los gastos incurridos en la produccién no excedan los recursos
de liquidez disponibles para la produccidn, es decir.

L,2rK, +wN )

donde Lp es el monto de liquidez asignado para los gastos en la produccién,
monto que serd empleado en compra de factores para la produccién del
perfodo corriente. N es el niimero de trabajadores a tiempo completo y w y
1 los precios por unidad de trabajo y capital, respectivamente?.

2 Alternativamente, podrian distinguirse dos tipos de mano de obra: mano de obra familiar y
mano de obra contratada, las cuales difieren en la presién que ejercen sobre la liquidez. La
mano de obra contratada requiere el pago de salarios en efectivo, mientras que la mano de
obra familiar es més flexible. Sin embargo, esta variante, no implica ningtin cambio importante
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FIGURA 1:
RESTRICCION DE LIQUIDEZ Y EFECTO EN LA PRODUCCION

La liquidez es

Y*T /res'tricci(m limitante
. B*
5 : B+
F(Ko, N)
e IS T -
La liquidez no es
restriccién limitante
Y+ ........f

N+ N* . N

Se pueden distinguir casos alternativos: primero, la restriccién de li-
quidez no es limitante y L, excede el costo de produccién Gptima (en que -
se incurrirfa en ausencia de restriccién de liquidez). Segundo, L estd por
debajo de los costos de producci6n 6ptima, esto es, la restriccién cﬁa liquidez
es limitante. Cuando la restriccién de liquidez se introduce en el modelo (ver
figura 1), las condiciones de primer orden son:

2 F(Ko,N)

o () () ®)

en el andlisis. Esto equivale a relajar la restriccién de liquidez por el monto de salarios
asignados a los miembros de la familia.
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Ly = rKy+wN ©)

donde y es el multiplicador de Lagrange. Las condiciones de primer orden
muestran que cuando y >0, la productividad marginal del trabajo deja de

ser igual al precio real del trabajo y E* no es alcanzable. En la figura 1, la
nueva solucién “sub-6ptima” o con restriccién de liquidez, se denota con (N*,
Y+), donde N+ e Y* son valores menores a N* e Y*, respectivamente.

Si el empresario recibe un préstamo L, el monto de liquidez asignado
para la produccién (L ) no se incrementa necesariamente. Si los hogares estén
enfrentando una restriccién de liquidez, el nuevo préstamo obtenido para la
produccién puede ser desviado al consumo. Por tanto, el incremento en Lp
—-éLp- puede variar entre cero y el tamafio del préstamo, esto es:

0s6L,sL,

Si el crédito es asignado para propésitos productivos, la solucién con
restriccion podria verse afectada de tres maneras. Primero, dependiendo del
tamafio del préstamo y de su uso en la produccion, el crédito podria permitir
al empresario acercarse o alcanzar la solucién éptima (sin restriccién) de corto
plazo. Segundo, el crédito podria permitir al empresario obtener una com-
binacién de factores mds beneficiosa. Se podrian alcanzar mayores beneficios
a partir del uso de factores de mejor calidad que implicarian un incremento
en la cantidad o en la calidad del producto logrado. Finalmente, un tercer
efecto del crédito puede ocurrir en el largo plazo, si el crédito permite la
compra de mejores paquetes podrfa consistir en equipo de capital nuevo o
en un proceso técnico mejor. :

Es claro, entonces, que el impacto del crédito en términos de mejorar
la produccién y la productividad depende de la medida en que el préstamo
relaje una restriccién de liquidez limitante en la produccién.
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IV. MEDICION DEL DESEMPENO ECONOMICO DE LAS
EMPRESAS

El reto empirico de este estudio fue el de medir el desempefio econdémico
de las empresas entrevistadas —dadas las limitaciones de la informacién
existente— y el de probar si el desempefio econdmico de éstas estd asociado
o no al acceso a liquidez. El indicador elegido para este propdsito fue el
cociente beneficio privado-costos (PBC). El PBC relaciona el valor agregado
de la empresa al costo total de los recursos utilizados en el proceso de
produccién. Tanto el producto como los factores de produccién son evaluados
a precios de mercado3. El PBC es una medida de eficiencia técnica.

La férmula del PBC puede ser escrita de la siguiente manera:

VA

PBC =L +1K) )
donde: “VA” es el valor agregado resultante de sustraer el costo de las
materias primas del valor total del producto; “r” es el promedio ponderado
de las tasas de interés de las diversas fuentes de capital, incluyendo capital
propio, “w” es la tasa de salarios promedio, incluyendo el costo de oportu-
nidad de la mano de obra del empresario y la de su familia; “K” es el capital
fijo y de trabajo de la empresa y “L” es el nimero total de trabajadores a
tiempo completo, incluyendo mano de obra familiar.

El PBC no refleja la situacién de liquidez del empresario (limitante o
no limitante). Por ello, este estudio analiza y compara indicadores de valor
agregado, correspondientes a una determinada dotacién de capital y trabajo,
entre dos tipos de grupos de empresarios: aquellos que enfrentan una restric-
cién de liquidez limitante y aquellos cuya restriccién de liquidez es no
limitante. De este modo, las diferencias en productividad total pueden ser
explicadas por la variable ausente en el PBC, es decir, por la situacién de
liquidez que enfrenta el empresario.

3 Mientras el PBC captura el punto de vista privado, otras medidas, tales como la relacién
beneficio social a costo (SBS), capturan los beneficios promedios para la firma debido al uso
de los recursos, desde el punto de vista de la sociedad.
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En base al marco tedrico expuesto, puede demostrarse que al grupo de
empresas que enfrenta una restriccion de liquidez limitante le corresponde
valores del PBC menores que a aquel cuya restriccién de liquidez es no-
limitante. Adicionalmente, existen otras caracteristicas, adem4s de la situa-
cién de liquidez, que podria explicar las diferencias en eficiencia productiva.
El efecto de éstas se examina en un modelo de regresién. Las caracteristicas
consideradas incluyen: la relacién capita/trabajo, el sub-sector o actividad
econémica especifica, la ubicacién de la empresa, el tamafio y la edad de la
empresa y el género y nivel de educacién del empresario.

V. MARCO EMPIRICO
A. Acerca de la Informacion

El anilisis empirico esta basado en una encuesta a 582 micro y pequefias
empresas, conducida en Ecuador en 19904 La muestra fue seleccionada
aleatoriamente del grupo de participantes de los programas mis importantes
de apoyo a EPEs: organizaciones no gubernamentales (ONGs) apoyadas por
instituciones donantes internacionales, fundaciones privadas, bancos privados
y banca de desarrollo nacional. La muestra final incluy6 430 beneficiarios
y 152 no-beneficiariosS. Los no-beneficiarios fueron seleccionados de empre-
sas colindantes a las de los beneficiarios, con caracteristicas similares, excepto
que no participaron en ningiin programa.

A fin de seleccionar la muestra para este estudio a partir de la muestra
original de la encuesta, se utilizaron dos criterios de selecciéon. Primero,
puesto que este estudio se concentra en la producci6én, se excluyeron las
empresas cuya actividad principal era la del comercio 6 de los servicios.
Segundo, se limit6 la muestra a empresas con menos de 10 empleados a

4  Para una descripcién detallada de la muestra, ver Magill et al. (1991).

5  Los beneficiarios se definen como individuos que ‘han recibido alguna forma de asistencia
—crédito, entrenamiento o asistencia técnica— de parte de uno de los programas especiales para
EPEs.
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tiempo completob. La sub-muestra final, resultante de hacer la seleccién bajo
estos criterios, incluyé 236 observaciones.

Como évidencia del grado de restriccién de liquidez enfrentado por las
empresas, se utilizaron las propias respuestas de los empresarios. En la
encuesta, se le pregunt6 a cada empresario acerca de los diversos problemas
que, en su percepci6n, afectan a la empresa’. De las 14 preguntas sobre dichos
problemas, se seleccionaron aquellas relacionadas al capital de trabajo y al
capital de largo plazo. Los empresarios encuestados catalogaron los diversos
problemas de la siguiente manera: (a) es un problema serio, (b) no es un
problema serio, (c) no es ningiin problema en los absoluto, y (d) no sabria
decirle. Se consideré que el empresario enfrenta un problema de liquidez sélo
si éste manifestd que el capital de trabajo o el capital fijo era un “problema
serio”. Se considerd que el empresario no enfrentaba un problema de liquidez
limitante si la respuesta fue “no es un problema serio” o “no es ningiin
problema en lo absoluto”. Con este criterio, se clasificaron 134 de los 236
empresarios como limitados de liquidez.

B. Especificacién del Modelo

En base al marco tedrico, se estimd el siguiente modelo usando el
método de los minimos cuadrados ordinarios:

PBC = w(%, EDU,, LOC,, SPA,, SIZE,, AGE, GEND, CONS) (8)

6  Elconcepto de pequeiia empresa es algo arbitrario. En la literatura sobre pequeiias empresas,
se pueden encontrar diversas definiciones. Sin embargo, el criterio tamafio para definir pequefia
empresa es ¢l mis usado en la literatura. Tamario se mide en base al nimera de trabajadores
o al valor de activos fijos. La medida por ntimero de trabajadores es la més utilizada por
ser “la menos discutible” (Liendhom y Mead 1997, p. 3)

7  Diversos autores tales como Feder et al. (1990) y Levy (1993) utilizan las percepciones de
los empresarios como fuente de informacién acerca de diversas restricciones. El estudio de
Feder et al. analiza hogares prestatarios a fin de determinar la medida en que la oferta de
crédito formal es una restriccién al desarrollo de diversas actividades. El estudio de Levy se
basa en entrevistas a nivel de empresa a fin de detectar las principales restricciones a la
operacién y desarrollo de las pequeiias y medianas empresas, desde el punto de vista de ellas
mismas.

273



Narda L. Sotomayor, Richard L. Meyer y Carlos E. Cuevas

donde PBC es el cociente beneficio-costo privado; K/L es la relacién capital-
trabajo, K es el capital fijo total de la firma (evaluado a precios corrientes),
y N es el nimero total de trabajadores. EDU;, GEND, LOC,, SPA, Y SIZE;
son variables cualitativas que capturan el nivel de educacién y el género del
empresario, la ubicacién geogrifica, el sector o actividad econdmica y el
tamafio de la EPE, respectivamente®. AGE se refiere a la edad de empresa
expresada en nimero de afios. Finalmente, CONS es una variable binaria que
asume el valor de 1 si se determiné que la empresa enfrentaba una restriccién
de liquidez limitante y O en caso contrario. Antes de incorporar la variable
CONS en el modelo, se aplicé el test de Chow. Se rechazo la hipétesis nula
que los pardmetros del modelo son los mismos para ambos grupos; es decir,
para el grupo de empresas para las que la liquidez es una restricci6n limitante
y para el grupo de empresas para las que la liquidez no es una restriccién
limitante.

Por lo tanto, €l modelo estimado fue de la forma:
PBC =a+BCONS+v;X;+6,CONS(X;)+u )

donde X; denota las variables independientes antes definidas. El modelo,
especificado de esta forma, permite que tanto el intercepto como la pendiente
_de los coeficientes difiera entre los dos grupos.

Para el célculo del PBC se requiri6 el valor agregado generado por la
empresa y el costo de los factores de produccién. El valor agregado (VA) de
la firma se defini6 como el total de ventas mensuales menos el costo de
materias primas y productos intermedios. Puesto que la eéncuesta no reportd
informacién correspondiente al costo total de las materias primas, el VA fue
estimado como el 30% de las ventas mensuales®. Al usar este procedimiento,
afrontamos el problema de que no es posible captar las diferencias del valor
agregado explicadas por las diferentes intensidades de uno de capital. Sin

8 Para una definicién m4s detallada de las variables, ver el Apéndice.

9 Magill et al. (1991) usan el 70% del total de ventas como proxy del valor de las materias
primas. Para efectos de comparar diferentes PBC, el asumir un porcentaje fijo del total de
ventas para estimar el valor agregado es equivalente a asumir las ventas totales como proxy
del valor agregado. Sin embargo, usando el 70% del total de ventas nos acerca mejor al valor
absoluto del PBC.
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embargo, al haber restringido la muestra a empresas con no mas de 10
trabajadores, se redujo la posibilidad de encontrar un amplio rango de la
escala de operaciones.

El costo laboral (wL) estd compuesto por el total de los salarios pagados
a la mano de obra contratada, méis un salario imputado a la mano de obra
familiar, més el costo de oportunidad de la mano de obra del empresariol0,
El célculo de la tasa de salarios de la mano de obra contratada, se hizo en
base al costo promedio total en mano de obra contratada, reportado en la
encuesta. Asumiendo que tanto la mano de obra familiar como la contratada
estdn igualmente calificadas, la tasa salarial imputada a la mano de obra
familiar fue la misma que la calculada para la mano de obra contratada. El
costo de oportunidad del empresario fue estimado usando el ingreso mensual
minimo pagado a los empleados en las empresas del sector industrial formal
durante el afio de la encuestall Se utiliz6 este indicador debido a que cerca
del 85% de los empresarios reportaron haber trabajado como asalariados en
una empresa privada antes de ser empresarios por cuenta propia.

El costo total del capital de denota por 1K, donde r es la tasa de interés
promedio correspondiente a los usos alternativos del capital. Este valor promedio
fue estimado a partir de las tasas de interés promedio activas y pasivas de
los bancos comercialesi2. El capital total representa el valor total de activos
estimados por el propio empresario.

10 L es el niimero de trabajadores a tiempo completo. Se consider6 que un trabajador a tiempo
parcial es equivalente a la mitad de un trabajador a tiempo completo.

11  Elingreso mensual fue de 45,000 sucres (US$ 52.33), el cual fue estimado en base al salario
minimo de 32,000 sucres mensuales.

12 En 1990, las tasas de interés comerciales promedio fueron 45% y 54% para depésitos y
préstamos respectivamente. El promedio simple de estas tasas de interés fue estimado en 49%
anual, el cual es equivalente a una tasa de interés compuesta de 3.38% mensual.
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VL. RESULTADOS
A, Productivi'dad total de la Empresa

El valor promedio del PBC para las empresas incluidas en el andlisis
fue de 0.86. Sin embargo, existe un amplio rango de valores del PBC, tal
como lo muestra el coeficiente de variacién igual a 1.15. El valor promedio
del PBC para los diversos sectores fue igualmente inferior a 1, excepto para
la industria de alimentos (1.08) y para el sub-sector de productos bésicos
(1.05). Un PBC inferior a 1 implica que la remuneraci6n a los factores de
produccién excede el valor generado en el proceso de produccién. Es claro
que, las empresas no pueden continuar operando en esta situacién en el largo
plazo.

Estos resultados contrastan con la percepcion positiva de los empresa-
rios acerca de la performance de sus empresas. Las respuestas que dieron en
la encuesta son sorprendentemente optimistas, considerando que la economia
ecuatoriana enfrentaba un periodo de crisis, al momento de llevarse a cabo
la encuesta. Aproximadamente 60% de los empresarios expresaron estar
“satisfechos” con sus negocios y 13% estar “muy satisfechos”. Ademds,
cuando se les preguntd acerca de sus plantes futuros, el 90% expres6 su deseo
de continuar con el negocio y atin expandirlo. La pregunta es, por lo tanto,
qué es lo que explica esta discrepancia entre los valores del PBC, encontrados
en este estudio, y la percepcién optimista de los empresarios acerca de sus
propios negocios? Ademds, cémo es que estas EPEs contindian en operacién
con estos bajos niveles de rentabilidad?

Una explicacién plausible a estas preguntas es que los pequefios em-
presarios dieron respuestas muy optimistas a fin de aparecer sujetos de crédito
ante los programas de apoyo a las EPEs. Otra posible explicacion es que existe
un proceso de auto-seleccién en el cual los empresarios optimistas fueron
atraidos por los programas especiales de ayuda a la EPEs. Una tercera
posibilidad es que los procedimientos de medida utilizados sobreestimaron
el costo de oportunidad de los recursos o sub-estimaron el valor agregado,
o que ocurrieron ambas cosas a la vezl3. Por supuesto, en tanto que las
empresas cubran sus costos variables, ain aquellas con desempeiio desfavo-

13 Una discuci6n més extensiva sobre la discrepancia entre los valores del PBC y la percepcién
de los empresarios se ofrece en Sotomayor, 1992.
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rable en el afio en que se hizo la encuesta, podrian continuar operando en
el mercado con la esperanza de mejorar su situacién en el futuro.

B. Resultados del Modelo de Regresion

Los principales resultados del modelo de regresion se reportan en el
Cuadro 1. El coeficiente R2 y el estadistico F sugieren que el modelo provee
un ajuste realmente bueno. El valor del estadistico F es significativo al 5%
de confianza, lo cual implica que, en conjunto el modelo explica razonable-
mente la productividad total de las empresas encuestadas.

La relacién capital-trabajo (K/L), la cual es usada como un indicador
de mecanizacién de la firma, muestra un alto nivel de significancia en explicar
el desempefio de las empresas. El valor del pardmetro es negativo, aunque
cercano a cero. Este resultado es consistente con la idea que las empresas
relativamente més intensivas en mano de obra tienen un mejor desempefio
aquellas relativamente mds intensivas en capital. Es factible que, para las
EPEs, la mano de obra sea més barata que el capital debido a que los ingresos
qu‘ ellos le asignan a su tiempo es muy bajo. La relacién encontrada entre
el factor K/L y la performance de la empresa es independiente de la situaci6n
de liquidez de la empresa, tal como lo muestra la insignificancia de la variable
K/L*CONS.

Ninguna de las variables binarias que representan el tamaiio de la
empresa fue estadisticamente significativa. De hecho, no hay consenso en la
literatura respecto a como varfa la productividad total con el tamafio de
empresa. En algunos casos, las pequefias empresas se muestran relativamente
ineficientes frente a las medianas y grandes. Se piensa que las economias de
escala tecnol6gicas y empresariales permiten a las empresas grandes operar
con costos de produccién mas bajos que los que operan las empresas pequefias
(Cortes et al., 1987). De otro lado, las pequefias empresas aparecerian como
més eficientes en tanto que ellas emplean mano de obra contratada més barata
y que los pequefios empresarios sub-estiman el costo de oportunidad de la
propia mano de obra y la de su familia. Sin embargo, la importancia de estos
factores pudo haber sido pequefia debido a que el rango en tamafio de
empresas aqui considerado es relativamente pequefio.

Frecuentemente se espera que el nivel formal de educacién de los
empresarios tenga un efecto positivo en la eficiencia, en tanto que incremente
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la habilidad empresarial para percibir y aprovechar las oportunidades eco-
némicas. Sin embargo, los resultados aqui encontrados para la variable
educacién muestran que la educacién formal tiene poco impacto en la per-
formance de la empresas. Es posible que la educacién no-formal o la expe-
riencia provean una mejor preparacion para el pequefio empresario ecuato-
riano que la que da la educacién formal.

La variable género no fue estadisticamente significativa en explicar el
desempefio de la empresa. La variable que capta la interaccion entre género
y situacién de liquidez tampoco fue significativa. Este es un resultado ines-
perado puesto que se argumenta, en la literatura, que las mujeres de bajo nivel
de ingresos tienen acceso muy limitado a fuentes de crédito (por ejemplo,
Berger (1989), Buvinic (1989)) y esto restringe su productividad (Blumberg,
1989). Los resultados aqui encontrados no apoyan este argumento.

En cambio, el resultado para la actividad econémica de la EPE es
interesante. Se encontré que los valores para los pardmetros correspondientes
a los sub-sectores econémicos fueron negativos y estadisticamente significa-
tivos. Esto implica que el sub-sector especifico en el cual el empresario opera
afecta el desempeiio de la empresa. Ademd4s, los valores negativos implican
que las empresas en el sub-sector de alimentos, el cual fue tomado como base
de comparacién, muestran un mejor desempefio respecto a las demds en otros
sub-sectores. Tal como esperaba, aquellas empresas insertas en actividades
que no requieren tecnologia sofisticada y que son intensivas en el uso de
insumo nacionales parecen tener un mejor comportamiento econémico que
aquellas en otras actividades.

Los pardmetros que captan la influencia de la regién geografica en que
la empresa se ubica no fueron estadisticamente significativos. Similarmente,
la variable edad de la empresa (AGE) no fue estadisticamente significativa
cuando ésta es introducida sola en el modelo. Sin embargo, cuando AGE
interactia con la situacién de liquidez de la empresa (CONS), ésta es sig-
nificativa al 5%. Esto implica que la edad es importante en explicar el
desempeiio de la empresa s6lo cuando ésta enfrenta una restriccion de liquidez
limitante. En la literatura existen dos explicaciones alternativas acerca de los
efectos de la edad de la empresa en el desempefio de ésta. Primero, las
empresas més antiguas poseen méds experiencia, razén por la cual éstas
mostrarian un mejor desempefio (Chuta y Liendholm, 1985). Segundo, las
empresas que entran més tarde al mercado se benefician del progreso tec-
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CUADRO 1
RESULTADOS DE LA ESTIMACION POR MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS

constant 2.40 7.54*

CONS -1.27 -2.71*

K/L -0.5 E-07 -2.01** K/L*CONS -0.16 E-07 -1.45
SIZE, -0.18 -1.01  SIZE,*CONS -0.13 -0.59
SIZE, -0.03 -0.18 SIZE;*CONS -0.16 -0.62
EDU, -0.30 -1.64*** EDU,*CONS 0.27 1.23
EDU, -0.15 0.47 EDU3*CONS -0.22 0.53
GEND -0.05 '-0.36 GEND*CONS 0.01 0.05
SPA, -1.14 -5.87* SPA,*CONS 0.92 2.34*
SPA, -1.36 -6.34*  SPA;*CONS 1.22 2.93*
SPA, -1.01 = -3.23* SPA,*CONS 0.56 1.24
SPA; -0.96 -2.54* SPA;*CONS 1.19  1.64***
SPA, -0.64 -1.79*** SPA*CONS 057 1.09
SPA, -0.66 -212  SPA,*CONS 0.38 0.79
LOCQ -0.19 -0.53 LOCQ*CONS 0.22 0.57
LOCG 0.03 0.11 LOCG*CONS 0.18 0.51
LOCC -0.18 -1.19 LOCC*CONS 0.33 1.51
AGE -0.04 -145 AGE*CONS 0.06 2.02**
N 236

R? , 0.79

TEST F 18.29*

* Significante al 1%
** Significante al 5%
*** Significante al 10%
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nolégico, lo cual redunda en un mejor desempefio (Little et al., 1987) Si es
que ambos efectos estuvieron presentes en el grupo de empresas que enfrenta
una restriccion de liquidez limitante, el efecto experiencia prevalecié, a juzgar
por los resultados. Se puede especular que, en presencia de restriccién de
liquidez limitante, las empresas no pueden acceder a tecnologia sofisticada
disponible en el mercado, lo cual anula la ventaja de entrar mis tarde al
mercado. Nada se puede decir en el caso de las empresas para la cuales la
liquidez no es limitante, puesto que el pardmetro correspondiente no fue
estadisticamente significativo. )

C. Restriccion de Liquidez y Performance de la Empresa

Tal como se muestra en el Cuadro 1, la variable que capta el efecto
de la situacion de liquidez de los empresarios (CONS) es significativa al 1%
de confianza y tiene el signo negativo esperado. Para facilitar el anélisis del
efecto de ésta variable, se agruparon a la empresas que poseen las mismas
caracteristicas, pero que difieren en su situacién de liquidez. Es decir, se
clasificaron las empresas de acuerdo a los valores que podria tomar la variable
CONS, 0 6 1. La agrupacién de empresas se realizé de acuerdo a la siguiente
férmula:

PBC =a+f AAge+y A(K/ L)+ D, (10)

donde se mantuvieron constantes los promedios de la edad de la empresa
(Aage) y los del de la relacion capital-trabajo (A(K/L)), mientras que se
permitié que las variables cualitativas variaran. En el proceso de agrupacion,
s6lo se tuvo en cuenta las variables estadisticamente significativas. Los
pardmetros a, b, iy d para cada grupo de empresas limitadas por liquidez
y no-limitadas por liquidez fueron obtenidos del Cuadro 1. Los resultados
obtenidos se reportan en el Cuadro 2, con los correspondientes promedios det
PBC.

De los 14 grupos, 9 mostraron el resultado esperado, es decir, las
empresas que enfrentan una situacion de liquidez limitante muestran un PBC
inferior al de aquellas para las cuales la liquidez no es limitante. En cambio,
las empresas insertas en ¢l sub-sector de textiles y vestidos, calzados y cuero
y productos bésicos mostraron el resultado opuesto.

El efecto de la restriccién de liquidez limitante no es homogéneo a
través de los diversos grupos. La diferencia en los valores del PBC cuando
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CUADRO 2
COCIENTES PBC POR GRUPOS DE EMPRESARIOS LIMITADOS Y
NO-LIMITADOS POR LIQUIEDEZ

Grupo 1V/
1 alimentos 1.28 2.1 64.84
2 textiles y vestidos 1.06 0.97 -8.50
3 calzados y cuero 1.13 0.74 -0.34
4 trabajo en madera 0.27 1.10 307.41
5 productos bésicos ~ 1.52 1.15 -24.34
6 trabajos en metal 064 1.47 129.69
7 joyeria y artesanfas 0.62 1.44 132.26
Grupo 11V
1 alimentos 0.98 1.81 84.69
2 textiles y vestidos =~ 0.76 0.67 -11.84
3 calzados y cuero - 0.83 0.44 -46.99
4 trabajo en madera 0.00 0.80
5 productos bésicos 1.22 0.85 -30.33
6 trabajos en metal 0.34 1.17 244.12
7 joyeria y artesanias 0.32 1.14 256.25

1/ El grupo I incluye empresas bajo el mando de empresarios que al menos completaron la
educaci6n primaria. :

2/ H grupo Il incluye empresas bajo el mando de empresarios con educacién mayor a la primaria;
pero no més que educacién secundaria.

se comparan empresas limitadas por liquidez y no limitadas por liquidez es
mayor en algunos casos que en otros. Por ejemplo, si se relajara la restriccién
de liquidez a una empresa del grupo 1, el cambio porcentual en el PBC seria
casi 65%; mientras que, si la empresa afecta fuera una del grupo 4, el cambio
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estarfa por encima de 300%. Los casos 1 al 8 incluyen empresas con las
mismas caracteristicas pero que difieren en su ubicacién en sub-sectores
econémicos. La comparacién de los cambios porcentuales en PBC proveen
un indicador de la importancia relativa de relajar la restriccién de liquidez
para las empresas a través de los diferentes sub-sectores.

Tal como se menciond, las empresas laborando en textiles y vestidos,
calzados y cuero y productos basicos fueron sub-sectores que mostraron una
relacién negativa entre liquidez y eficiencia relativa. Este resultado contradice
lo esperado a partir de la teoria econémica y no tenemos una explicacion
convincente. Se podria especular que la imposibilidad de incluir el consumo
en el modelo sea una explicacién a estos resultados. Los empresarios que
dijeron no enfrentar una restriccién de liquidez limitante en la produccién
podria haber desviado fondos de la empresa al hogar.

Los resultados que se muestran en ¢l Cuadro 2 sugieren que es impor-
tante analizar el efecto de la ubicacién en un determinado sub-sector, inde-
pendientemente de la situacién de liquidez de las empresas. Al comparar los
grupos 1 a 7, por ejemplo, el procesamiento de alimentos, estd asociado a
valores relativamente altos del PBC. Esta observacién nos lleva a preguntar-
nos si la liquidez debiera ser (o no ser) considerada el elementos clave para
el desarrollo de la EPEs. Para ilustrar este punto, considérese las empresas
en el grupo 1.4, ubicadas en el sub-sector de trabajos en madera. Relajando
la restriccién de liquidez se puede generar un incremento aproximado de
307% en el PBC tal como se muestra en la parte superior del cuadro 1. Sin
embargo, si estas empresas cambiaran de actividad econémica, de trabajos
en madera a procesamiento de alimentos, sin alterar su situacién de liquidez,
el incremento esperado en el valor del PBC seria de alrededor 374%. Esta
situacién ocurre para cerca de la mitad de los casos estudiados. Més aiin,
aquellas empresas cuyo desempefio empeora al relajarse la restriccién de
liquidez, mejoran de situacion, en términos del PBC, si suponemos que éstas
pueden cambiar su actividad econémica a la de procesamiento de alimentos.
Esto es cierto para todas las empresas excepto para aquellas insertas en el
sub-sector productos basicos (cuya situacién no mejora ya sea relajando la
restriccién de liquidez o cambiado de sub-sector). Por lo tanto, los resultados
sugieren que la actividad econémica es una variables tan 0 mas importante
que la situacién de liquidez en explicar el desempeiio de la empresa.
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En resumen, los resultados muestran que la situacién de liquidez
(limitante o no limitante) y el sub-sector econémico en el cual opera la
empresa son factores importantes a considerar para explicar el desempefio
de ésta. Ademds, la importancia de la liquidez varia a través de los sub-
sectores econémicos. Sin embargo, no se puede concluir que el crédito mejora
siempre la eficiencia de las empresas. Se encontr6 que en algunos casos los
efectos de liquidez pueden ser nulos o aun perversos sobre la productividad
total. Y adn en los casos en que la liquidez y la productividad total estén
relacionados positivamente, el incremento en productividad total a consecuen-
cia de una mejora en la situacién de liquidez no estd garantizado.

VII. CONCLUSIONES E IMPLICANCIAS

En general, los hallazgos empiricos de este estudio apoyan la hip6tesis
principal concerniente a la relacién entre el desempeiio de la empresa y su
situacién de liquidez. Los resultados de la estimacién mostraron que las EPEs
que no enfrentaron una restriccién de liquidez limitante tuvieron un mejor
desempefio que aquellas para las que la restriccién de liquidez si era limitante.
Sin embargo, dada la propiedad del crédito de ser fungible, no es posible
garantizar que una mejora en el acceso a programas de crédito mejorara la
produccién y eficiencia de las empresas. A fin de observar un efecto positivo
en la productividad total, una condicién necesaria pero no suficiente es que
el crédito debe relajar una restriccién de liquidez limitante. Es necesario
discriminar entre empresarios con diferentes s1tuac1on de liquidez si se quiere
que la provisién de crédito sea eficiente.

A partir de los coeficientes estimados en el modelo de regresién, se
puede inferir algunos resultados. Primero, el valor pequeiio, pero negativo,
del coeficiente capital-trabajo sugiere que no existe conflicto, al menos en el
sentido estético, entre productividad total e intensidad de mano de obra. La
empresas intensivas en mano de obra pueden alcanzar niveles més altos de
eficiencia relativa, que aquellas intensivas en capital. Segundo, la educacién
formal del empresario tiene muy poca importancia en el desempefio de la
firma. Tercero, se encontré que la variable género no fue estadisticamente
significativa en explicar la productividad total de la empresa. Més atin, no
hubo significancia estadistica en la variable que capta la interaccién entre
el género y la liquidez. Cuarto, la ubicacién geogréfica no parece explicar
las diferencias en los valores que toma el PBC entre las empresas. En quinto
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lugar, se encontr que la edad de la empresa es significativa en explicar la
performance de la empresa cuando ésta enfrenta una restriccién de liquidez
limitante; pero el valor del pardmetro estimado fue pequefio.

~ Finalmente, algo muy interesante es que entre todas las variables es-
tudiadas, el sub-sector econémico parece ser la variable méis importante en
explicar el desempeiio de la empresa. Los resultados implican que las peque-
fias empresas tienen ventajas comparativas en algunos tipos de actividad
econémica. Este resultado es razonable debido a ventajas naturales de las
EPEs en la produccién de algunos bienes debido a los diferentes escenarios
econémicos y circunstancias que enfrentan las diversas industrias. La varia-
bles sector econémico también interactia con la variables restriccién de
liquidez. Algunos sectores son mds sensibles a las escaseses de liquidez que
otros.

A partir de los resultados anteriores se pueden obtener dos conclusiones.
Primero, la fuerte evidencia indicando la importancia del sub-sector en explicar
la productividad total de la empresa, sugiere que la importancia que los
hacedores de la politica otorgan al crédito esta sobredimensionada. En muchos
casos, la actividad econémica especifica en los que la empresa estd inserta
parece tener més importancia en explicar su desempefio que las restricciones
de liquidez que ésta enfrenta. En otros t€rminos, se pueden lograr mayores
beneficios a partir de politicas econémicas que ayuden a identificar y pro-
mover aquellos sub-sectores en los que las EPEs tienen ventajas comparativas.
M4s aiin, aquellos mecanismos que incentiven a los empresarios a abandonar
sectores no-competitivos cobran importancia. La segunda conclusién es que
una vez que los sub-sectores relevantes han sido definidos, la asistencia
crediticia debe ser orientada a aquellas empresas para las cuales la impor-
tancia relativa de liquidez es mayor.

En cuanto a 4reas para investigaci6n futura, existen muchos aspectos
que necesitan de atencién. Primero, una extensién a éste estudio serfa el de
determinar si las diferencias encontradas entre sub-sectores son consistentes
a través del tiempo y si el “rankings” de los estimadores de productividad
total son consistentes de un aio a otro. Segundo, las encuestas disefiadas para
estudiar las restricciones financieras de las EPEs requieren de un marco
tedrico integrado de produccién y consumo. Esta necesidad surge por la
dificultad de discernir los usos de liquidez en gastos para el hogar y para
la empresa. En este respecto, las EPEs son similares a las unidades de
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produccién agricola en las que las decisiones de produccién y las de consumo
estdn fuertemente interrelacionadas. Es conceptualmente incorrecto asumir
que los pequefios empresarios colocardn necesariamente cada incremento en
liquidez proveniente de un préstamo para mejorar la produccién y la eficiencia
de la empresa.

Finalmente, es necesario anotar que los resultados de este estudio no
son generalizables para todas las EPEs. Es posible que las empresas incluidas
en la encuesta, base de este estudio, esté sesgada a representar a aquellas
empresas que eligieron participar y fueron aceptadas por programas especiales
de crédito en Ecuador.
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APENDICE
DEFINICION DE VARIABLES

RELACION CAPITAL TRABAJO
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EDU; EDUCACION DEL EMPRESARIO

variable dummy EDU; = 1 educacién primaria (variable base).

EDY; = [0,1] EDU, = 1 més que educacién primaria pero por no més que
educacién secundaria
EDU,; = 1 mis que educacién secundaria
EDU; = 1 en caso contrario

LOC; LOCATION OF THE ENTERPRISE

variable dummy LOC; = 1 Regién de la sierra (variable base)

LOG; = [0,1] LOC, = 1 Quito
LOC; = 1 Guayaquil
LOC, = 1 Regién de la Costa
LOCj = 0 en caso contrario

SPA, ACTIVIDAD ECONOMICA

dummy variable SPA, = 1 alimentos (variable base)

SPA; = [0,1] SPA, = 1 textiles y vestidos
SPA, = 1 calzados y cuero
SPA, = 1 trabajos en madera, carpinteria y tapicerfa
SPA4 = 1 productos basicos: de papel, quimicos y metales
bésicos
SPAg = 1 trabajos en metal
SPA; = 1 joyetia y artesania
SPA, = 0 en caso contrario

SIZE, TAMANO DE LA EMPRESA

dummy variable SIZE; = 1 no més de 1 trabajador

SIZE, = [0,1] SIZE, = 1 mis de 1 trabajador pero menos de 5
SIZE; = 1 més de S trabajadores pero no mds de 10
SIZE, = 0 en caso contrario




RESTRICCION DE LIQUIDEZ Y EFECTO EN LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE EMPRESAS

EDAD EDAD DE LA EMPRESA (en afios)

GENERO GENERO DEL EMPRESARIO

variable dummy GEND = 1 mujer

GEND = [0,1]

CONS SITUACION DE LIQUIDEZ

variable dummy CONS = 1 si la restriccién de liquidez es limitante
CONS = [0,1]

X; . CONS VARIABLES DE INTERACCION

variable dummy X;.CONS =1siX;=1yCONS =1

X; . CONS = [0,1]
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