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Resumen: En este trabajo se analizan los principales criterios
que consideran las entidades financieras a la hora de otorgar
un crédito a una Mipyme, al objeto de minimizar su riesgo de
impago. Para ello, se desarrolla un estudio empirico realizado
a 73 analistas de riesgos de entidades financieras peruanas. Los
criterios utilizados por las entidades financieras se clasifican
en: personalidad y experiencia del empresario; caracteristicas
del producto o servicio que ofrece la empresa y del mercado
donde desarrolla su actividad; estrategia y organizacién de la
empresa; y criterios relacionados con la informacién contable
que presentan las empresas. Los resultados muestran que los
criterios que los analistas de riesgos consideran mas relevantes a
la hora de otorgar un crédito son: el conocimiento del sector que
tiene el empresario, la honestidad e integridad del empresario,
la cartera de clientes con la que cuenta la empresa, y calificacidon
del personal de la empresa. En cuanto a los criterios relacionados
con la informacién contable, los analistas de riesgos valoran
especialmente los ratios de liquidez y de endeudamiento, que
las empresas lleven algtin sistema de costos fiable y que no
aparezcan en registros de impagos como el INFOCORP. Este
trabajo es especialmente 1til a las entidades financieras para
ayudarles a mejorar sus sistemas de calificacién y a las Mipymes
para favorecer una mejor relacidn con las entidades financieras.

Palabras clave: Soft information, hard information, asymmetric
information, credit scoring, Mipyme.

Abstract: In this paper we analyze the main criteria that
financial institutions consider when granting credit to a MSME,
in order to minimize their risk of default. For this purpose,
an empirical study was carried out on 73 risk analysts from
Peruvian financial institutions. The criteria used by financial
institutions are classified into: personality and experience of
the entrepreneur; characteristics of the product or service
offered by the company and the market where it operates;
strategy and organization of the company; and criteria related
to the accounting information presented by companies. The
results show that the most relevant criteria considered by the
risk analysts when granting a credit are: knowledge of the
sector that has the entrepreneur, honesty and integrity of the
entrepreneur, the client portfolio with which the company has,
and qualification of the personnel of the company. Regarding
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the criteria related to accounting information, risk analysts
especially value the liquidity and debt ratios, that companies
carry some reliable cost system and that they do not appear in
defaults such as INFOCORP. This work is especially useful to
financial institutions to help them improve their rating systems,
and to MSMEs to foster a better relationship with financial
institutions.

Keywords: Soft information, hard information, asymmetric
information, credit scoring, MSME.

INTRODUCCION

A la hora de conceder un crédito, en el proceso de intermediacién financiera, surge el problema de la
informacidn asimétrica, donde normalmente el prestamista no tiene toda la informacion relevante sobre el
prestatario. Este problema no existirfa si el prestamista dispusiera de toda la informacién necesaria o tuviera
a su alcance todos los mecanismos de deteccién y determinacién de los riesgos involucrados (Esquivel y
Herndndez, 2007). En el caso de las Mipymes, este problema es més relevante debido a la alta opacidad
de la informacién que muchas veces presentan, donde los estados financieros no son totalmente claros, o
estan desequilibrados y sin el aval de un auditor externo, lo que a su vez hace que los prestamistas sean
menos flexibles en la concesién de préstamos a este tipo de empresas (Dayé, Houssa y Reding, 2015).
Ademis, esto se agudiza debido a que normalmente las Mipymes no cuentan, en muchos casos, con los
activos fisicos necesarios para dejarlos como garantia de préstamo (Chen, Huang, Tsai y Tzeng, 2013).
Toda esta problemitica, en el contexto de la Mipyme, implica en muchas ocasiones que surjan problemas de
restricciones financieras.

El objetivo de este trabajo es analizar los criterios que utilizan las entidades financieras a la hora de otorgar
un crédito a una Mipyme. Para ello se realiza un estudio empirico a partir de la informacién suministrada
por 73 responsables de las dreas de créditos y riesgos de las principales entidades financieras peruanas. Las
cuestiones de investigacién que se tratan de responder son: ¢cudles son los criterios mas relevantes para las
entidades financieras ala hora de conceder un crédito?, ;se dan diferencias de criterios segun las caracteristicas
personales del analista de riesgos?, ¢utilizan criterios diferentes segun sea el género, la experiencia o la
formacidn universitaria del analista de riesgos? En la figura 1 se presenta, a forma de sintesis, el objeto de
este trabajo.

Personalidad y experiencia del empresario _
Informacién

Caracteristicas del producto o servicio, y del mercado que evaliian

Estrategia y organizacién de la empresa las entidades

. ; - - ﬁnam‘iems
Criterios relacionados con la informacién contable

CARACTERISTICAS DE LOS ANALISTAS DE RIESGOS

;Existen diferencias a la hora de evaluar una operacién?

FIGURA 1
Factores que determinan la concesién de un crédito
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Larespuesta a estas cuestiones tiene importantes implicaciones. Por un lado, ayudan al gestor de la Mipyme
a conocer la importancia de los distintos criterios que utilizan las entidades financieras para otorgar un
crédito, y asi pueden enfocar, con mayor claridad, la informacién que estas entidades requieren. Por otra
parte, permite a los responsables de riesgos de las entidades financieras favorecer mecanismos de gestion de
la informacién para su toma de decisiones. El caso peruano es especialmente interesante debido a que Pert
posee una economia en desarrollo que forma parte de la Alianza del Pacifico y ha tenido un crecimiento
econdémico importante en la tltima década, y las micro y pequenas empresas representan el 98% de las
unidades productivas del pais ¢ integran el 80% del empleo y el 61% del PIB. La demanda de crédito en Pert
alas entidades financieras por parte de las micro y pequenas empresas se ha ido incrementando, y surgen con
frecuencia problemas de asimetria de informacién, siendo necesario favorecer la relacion entre prestamista
y prestatario.

Este trabajo es de utilidad paralos analistas de créditos, paralos empresarios y para las entidades financieras.
Los resultados de este trabajo pueden ayudar a los analistas de créditos a conocer las variables mas relevantes
en la toma de decisiones en el otorgamiento de préstamos a las empresas. Puede ser de utilidad también a los
empresarios, para que centren sus esfuerzos en ciertos aspectos que les ayuden a tener mayor probabilidad para
que le aprueben sus solicitudes de créditos. Finalmente, a las entidades financieras, quienes pueden utilizar
estos resultados para mejorar sus modelos de riesgo para evaluar sus operaciones crediticias.

El articulo estd organizado como se describe a continuacién. En la segunda seccidn se hace una revision del
marco tedrico y estudios previos acerca de los criterios que utilizan las entidades crediticias para la seleccion
de sus clientes. En la tercera seccidn se describe el cuestionario utilizado, la recoleccion de la informacion y los
métodos de andlisis. La cuarta seccidén presenta los resultados obtenidos, y la quinta seccidn, las conclusiones

del trabajo.
Marco tedrico, revision de estudios previos e hipétesis a contrastar

El crecimiento y consolidaciéon de las empresas estd muy relacionado con su capacidad para acceder a los
recursos financieros (Montoya, 2016; Rodriguez, 2012). El crédito bancario es una importante fuente de
financiamiento para las Mipymes. En general, las Mipymes se enfrentan, por una parte, al problema de
informacién asimétrica, y a la mayor sensibilidad ante los cambios que puedan darse en el sistema financiero
local, a diferencia de las empresas de mayor tamano, que pueden recurrir con relativa facilidad a otras fuentes,
como a los bancos del exterior o al mercado de capitales utilizando instrumentos financieros sofisticados
(Bellina, 2004). El problema de informacién asimétrica se refiere, como es conocido, a que los clientes tienen
una mayor y mejor informacién que las entidades de crédito en lo referente a la calidad y riesgo de los
proyectos que trata de financiar, asi como de la capacidad de gestién de sus directivos y de sus motivaciones
internas para el pago de la deuda que van a asumir. Los prestamistas, al tratar de disminuir el problema,
terminan otorgando préstamos de mayor riesgo (seleccién adversa) y los malos prestatarios pueden utilizar
los recursos prestados en otros proyectos y se pueden dar incumplimientos con los pagos (riesgo moral) (Dayé
etal., 2015).

Larelativa opacidad de lainformacién que presentan las pequefas empresas hace que influya en el rechazo a
los requerimientos de préstamos por parte de las entidades financieras. Las empresas presentan proyectos que
son dificiles de monitorear y evaluar, o estain manejadas por directivos con historial muy reciente y presentan
garantias muy limitadas (Freel, Carter, Tagg, y Mason, 2012). Esta opacidad de la informacién agudiza los
problemas de asimetria de informacién, ocasionado por la presentacién de estados financieros no muy claros,
no equilibrados y sin auditar (Dayé et al., 2015).

Laactividad mas conocida de las entidades financieras, como son la captacién y colocacién de fondos, tiene
varios riesgos relacionados con el no cumplimiento de los compromisos del préstamo y lo que se refiere a la
solvencia de los prestatarios (Alexandre y Smondel, 2012). Las entidades financieras, para tomar la decisién
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acerca de la aprobacién de los créditos a los potenciales prestatarios, emplean diversos tipos de informacion,
ast como definen las caracteristicas del contrato de crédito a pactar con los clientes (Agarwal, Ambrose,
Chomsisengphet y Liu, 2011). Por tanto, la adquisicion de informacién es una funcién bésica por parte de
los intermediarios financieros, que los conduce a un mejor y mayor conocimiento de sus prestatarios para
descartar los proyectos de menor calidad (Karapetyan y Stacescu, 2014).

Las entidades financieras utilizan esta informacién para discriminar aquellas operaciones que consideran
arriesgadas o que tienen una probabilidad de impago. Para ello utilizan diversas herramientas que les permite
una mejor evaluacion, medicidn y control de sus clientes (Alexandre y Smondel, 2012). Muchos bancos
tratan de conseguir mas informacion a través de las centrales de informacién de créditos y van acumulando
informacién que les ayude para crear un modelo de credit scoring para seleccionar a los mejores prestatarios.
Existe un amplio consenso en clasificar a la informacién que manejan las entidades de crédito en dos tipos:
informacidén blanda e informacién dura. Alexandre y Smondel (2012) definen la informacién blanda como
todos aquellos datos cualitativos, que se reducen a un pequefio texto escrito y que reflejan las opiniones y los
juicios de la persona que los recopild, quien a su vez es el que debe tener una relacién directa y cercana con
el prestatario; mientras que la informacién dura lo constituyen los datos cuantitativos, que tienen un menor
contenido impersonal y son independientes del contexto en el que fue recolectado.

Se puede mencionar, como ejemplos de informacién blanda, las calificaciones que se realizan a los créditos
de consumo y a los bonos corporativos (Agarwal et al., 2011). Petersen (2004) agrega que también son
parte de la informacién considerada como blanda aspectos como la honestidad del cliente, su capacidad de
gestién y su comportamiento ante situaciones bajo presion, la percepcién del mercado, la situacién de los
planes futuros de la empresa y las proyecciones econdmicas. Como ejemplos de informacion dura, menciona
a la informacién contenida en los estados financieros auditados, el historial de pagos de los clientes y el
rendimiento de las acciones de la empresa.

La informacién blanda puede obtenerse a través de los analistas de créditos de las instituciones financieras
contando con la solicitud de préstamo del potencial cliente o por medio de las relaciones que establecen con
los empresarios (Agarwal et al., 2011). También se puede obtener haciendo que determinados empleados
de los bancos realicen visitas a las empresas de los prestatarios, entrevisten al personal relevante de esta, para
posteriormente emitir su opinién con una calificacién numérica acerca del nivel de solvencia de la empresa
(Chen etal., 2013).

En las tltimas décadas, la informacién dura ha sido utilizada intensamente por los bancos para sus procesos
de seleccion de clientes y fijacidn de precios (tasa de interés activa). A partir de los trabajos pioneros de Beaver
y Altman en la década del 60, se desarrollaron modelos de riesgos de crédito que usan, en forma privilegiada,
datos cuantitativos extraidos de la informacién de la empresa o del mercado en el que operan (Cornée, 2015).
Sin embargo, diversos estudios han mostrado la importancia de la informaciéon blanda. Chang, Liao, Yu,
y Ni (2014) mencionan que la informacién blanda que acompana a la informacion dura empleada en una
calificacidn de crédito interno de la institucién financiera en base, por ejemplo, a los ratios financieros de la
empresa, ayuda a mejorar la calidad de la evaluacién del crédito solicitado.

La informacién blanda puede también ser de mucha utilidad para el analista de crédito en la toma de
decisiones en el otorgamiento de préstamos, al darle informacién adicional relacionada a la disponibilidad
del empresario para pagar el préstamo (Agarwal et al., 2011). Las instituciones de crédito estan dispuestas a
afrontar mayores costos por la obtencién de informacién blanda relacionada con los prestatarios. Karapetyan
y Stacescu (2014) llegaron a la conclusién de que los prestamistas se ven incentivados a invertir en
informacién blanda cuando las agencias de crédito ponen a disposicién de todas las entidades financieras del
sistema acerca del historial de crédito, la morosidad y otros datos de los potenciales prestatarios

La informacién blanda es méds completa y puede darnos una mejor idea de la situacién real de la empresa
al integrar los datos relacionados con la situacién de la economia, caracteristicas generales del conductor del
negocio y otros factores que estén afectando su operatividad. En este sentido, es més rica esta informacion que
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laduraylaentidad financiera puede tomar decisiones de mayor calidad utilizando, de forma complementaria,
ambos tipos de informacién (Alexandre y Smondel, 2012).

Para procesar el grueso de la informacién dura, no se necesita de personas altamente calificadas, mas si para
el andlisis de la informacién blanda (Alexandre y Smondel, 2012). Contar con personal con més experiencia
y competencia involucra mayores costos en la recopilacién y analisis de la informacién blanda debido al nivel
salarial que normalmente exige este tipo de analistas. En el caso del tratamiento de la informacién dura, al
ser procesada por personal mas operativo, los costos son menores y la toma de decisiones con la informacién
procesada se centraliza en los niveles altos de la organizacidn crediticia (Alexandre y Smondel, 2012).

La cantidad de informacién de que disponen los bancos acerca de los prestatarios es cada vez mayor,
facilitada por el progreso en las tecnologias de informacién y comunicacion, asi como por la mayor capacidad
para el procesamiento y analisis de la informacion y la existencia de agencias especializadas que proporcionan
informacién de crédito. Este progreso ha facilitado la reduccién de las visitas a las empresas por parte
de los analistas de crédito y el control y seguimiento de los clientes, aumentando la productividad del
personal involucrado (DeYoung, Glennon, y Nigro, 2008). Ademds, la informdtica, que puede procesar
altos volumenes de informacién a muy bajo costo, ha hecho que la informacién dura haya sido el tipo de
informacién de mas amplio uso por las instituciones financieras, debido a su facilidad para su almacenamiento
y comunicacién (Alexandre y Smondel, 2012).

Varios autores resaltan los principales criterios que se deben utilizar al evaluar la posibilidad de otorgar
créditos a empresas que presentan nuevos proyectos. Zhang (2012) considera cinco aspectos clave para la
evaluacion de una operacion: 1) la evaluacién de la gestion de la empresa; 2) evaluacion de la operacién (plan
de ingresos, gestion de los gastos, los planes operacionales y la eficiencia y calidad del proceso; 3) evaluaciéon
de la estrategia que incluye las tendencias del mercado, su posicion competitiva, su estrategia de crecimiento
y la gestién de los clientes; 4) evaluacion de las transacciones que incluye el valor de realizacién de la empresa
y su tiempo de salida; 5) evaluacién de costos (de financiacidn, la relacidon de ingresos y gastos, y la estructura
de sus activos).

Otros trabajos como el de Mishra (2004) analiza factores referentes a la personalidad y experiencia del
empresario, caracteristicas del producto o servicio, y del mercado, en la evaluacion de las inversiones. Por
otro lado, Ge, Mahoney y Mahoney (2005) consideran aspectos como: diferenciacién del producto, tasa
de crecimiento de la demanda, experiencia previa del emprendedor en el sector, experiencia previa del
empresario en alta direccidn, experiencia en el emprendimiento previo de otros negocios, si el fundador del
negocio es nico o es un equipo, si la empresa cuenta con un equipo de gesti(')n y si cuenta con vinculos
externos.

METODOLOGIA
Datos

Para llevar a cabo el estudio, se realizé un estudio empirico a partir de la informacién obtenida de 73 analistas
de riesgos. El trabajo de campo fue realizado en el primer semestre de 2016. Dicho cuestionario estuvo
dirigido a los analistas de las 4reas de créditos y riesgos de las principales entidades financieras peruanas que
otorgan préstamos a empresas. Los contactos fueron realizados por llamada telefénica y enviando una carta
de presentacién y el cuestionario por e-mail. En varios casos, la encuesta también se realiz6 directamente a
través de contactos de algunas de las entidades crediticias. La composicion de las entidades que conforman
la muestra se puede ver en la tabla 1.
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TABLA 1
Composicion de las entidades financieras de la muestra
Entidad Nimero de Porcentaje de
financiera encuestas Encuestas (%)
Banco_1 15 20,5
Banco_2 19 26,0
Banco_3 9 12,3
Banco_4 8 11,0
Banco_5 14 19,2
Banco_6 2 2,7
Banco_7 1 1,4
Financiera 5 6,9
Total 73 100

Para obtener la informacién de las variables, se elabor6 un cuestionario dirigido a los analistas de estas
instituciones financieras. El cuestionario se adapté de los estudios previos de Herndndez, Madrid y Van
Auken (2010), y Pintado, Garcia y Van Auken (2007). Antes de la aplicacién definitiva se llevé a cabo una
prueba piloto a cinco analistas de distintas entidades financieras, con el propésito de afinar el instrumento
de medicién para la aplicacién definitiva.

El cuestionario estd constituido por cinco bloques. El primer bloque solicita informacién general del
analista encuestado: género, anos de experiencia como analista de riesgos, nivel de formacién y el puesto
que ocupa actualmente. Los cuatro bloques restantes solicitan al encuestado una valoracién acerca de los
siguientes aspectos: (1) personalidad y experiencia del empresario; (2) caracteristicas del producto o servicio
que ofrece laempresay del mercado donde desarrolla su actividad; (3) estrategia y organizacion de laempresa;
(4) informacién contable que presenta la empresa. Las medidas de todas las variables consideradas en cada
bloque se realizan usando la escala Likert (donde 1=si consideran a la variable como poco importante para
la toma de decisiones en la financiacidn a las empresas, y 5=si consideran muy importante a la variable en
cuestion). En las tablas 2, 3 y 4 se pueden ver la relacion de variables incluidas en cada bloque.

Las variables dependientes del estudio son: Género que toma valor 1 cuando es mujer la analista de riesgos
y 0 cuando es hombre; Experiencia del analista: que toma valor 1 cuando la experiencia es alta y 0 cuando
es baja; y Formacion universitaria del analista que toma valor 1 cuando es universitario y 0 cuando no. Las
variables restantes constituyen las variables independientes.
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RESULTADOS

Analisis univariante

Variables acerca de la personalidad y experiencia del empresario

La tabla 2 incluye el andlisis univariante relacionado con las variables que miden la influencia de la
personalidad y la experiencia del empresario que solicita financiacién en las decisiones de crédito que toman
los analistas de riesgos de las entidades de crédito.

TABLA 2
Media y valor de significacién de la diferencia entre los items
asociados con la personalidad y experiencia del empresario

Personalidad y experiencia del empresario | Valor de SENERO ST SOCORIT
b7 lamedia | page | Fem. | Sig | - + | sig | NO | st | sig

Capacidad de reaccidn/ evaluacion de riesgos 4,05 3.95 4,24 ns. 4,01 4,16 n.s. 4,00 4,08 ns.
Honestidad e intepridad 4,28 4,08 4,68 - 4,24 4,38 5. 4,15 4,36 n.s.
Capacidad de realizar esfuerzo sostenido/intenso 358 3,41 392 * 3,50 3,85 .5 350 3.63 n.s.
Habilidad analitica 4,02 3.93 4,20 ns. 4,00 4,11 n.s. 4,00 4,04 n.s.
Deseo de ganar dinero 331 3,25 3,44 ns. 33 327 ns. 3,34 3,29 ns.
Facilidad de palabra 319 3.06 3,44 ns. 3,25 2,94 5. 315 321 n.s.
Orpanizacion de su equipo 3.84 379 3,96 ns. 3.81 3,04 ns. 3,76 3,89 ns.
Es meticuloso y detallista 3,86 3,85 3,88 ns. 3,90 3,66 I.s. 3,84 3,87 ns.
Su biisqueda de independencia 3,12 3,02 332 ns. 312 3,05 n.s. 319 3,08 ns.
Capacidad de gestién 4,04 3,89 4,32 ns. 4,01 4,05 n.s. 3,80 4,17 n.s.
Experiencia profesional 393 3,81 4,16 ns. 5,88 4,00 5. 3,76 4,02 ns.
Conocimiento del sector 4,41 4,39 4,44 ns. 4,33 4,66 L 4,38 4,42 n.s.
Capacidad de liderazgo demostrada 3.83 3,68 4,12 * 375 4,05 n.s. 3,61 3,95 ns.
Grado de vinculo con el sector 4,20 4,18 4,24 ns. 4,12 4,38 5. 411 4,25 n.s.
Coatinuidad del segoco si se produce pérdida 4,24 A4 | Add | ons | 435 | 394 | W | 423 | 425 | ns
sibita del lider

Escala Likere: 1=Poco imporsane @ 5=Muy imparsanee;

Test para verificar la significacidn entre los grupos: F-tese (ANOVA)

% PE 00 M pE 0,05 7% pE 0007 ms.: no significative

En concreto, los factores que los analistas de riesgos consideran mds relevantes ante las decisiones de
concesion de créditos son, por este orden, el “conocimiento del sector” (4,41), seguido por la “honestidad
¢ integridad” (4,28) y la “continuidad del negocio si se produce pérdida subita del lider” (4,24). En sentido
contrario, los factores menos valorados por los analistas de riesgos de las entidades financieras fueron “su
busqueda de independencia” (3,12), la “facilidad de palabra” (3,19) y el “deseo de ganar dinero” (3,31). La
importancia de los factores cualitativos (informacién blanda) en las decisiones de los analistas de riesgos
también hasido contrastada en otros estudios previos como Changet al. (2014), Alexandre y Smondel (2012)
y Grunert, Norden y Weber (2005).

Adicionalmente, se analizan variables caracterizadoras del analista de riesgos con el fin de detectar los
determinantes de las decisiones de financiacién de las entidades bancarias. En este sentido, se analiza si el
género, experiencia y formacién universitaria del analista de riesgos entrevistado influye en la valoracién dada
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alos diversos factores. En los resultados de la tabla 2, se encuentran diferencias estadisticamente significativas,
en relacién con el género del analista, respecto que los analistas de género femenino valoran mas el factor
“honestidad e integridad” que sus pares de género masculino (4,68 versus 4,08). También se observa que
los analistas de género femenino conceden mayor importancia a los factores “capacidad de realizar esfuerzo
sostenido/intenso” (3,92 versus 3,41) y “capacidad de liderazgo demostrada” (4,12 versus 3,68) que los
analistas de riesgo de género masculino.

Otra variable incluida en el andlisis es la experiencia del analista en las decisiones de financiacion. En este
sentido, los resultados demuestran diferencias estadisticamente significativas en relacién con que los analistas
con mayor experiencia valoran mds en promedio al factor “conocimiento del sector” que aquellos que tienen
menos afos de experiencia profesional (4,66 versus 4,33). Por el contrario, los analistas que tienen més anos
de experiencia valoran en promedio menos el factor “continuidad del negocio si se produce pérdida subita
del lider” que aquellos analistas con menos anos de experiencia (3,94 versus 4,35).

Por tltimo, se analiza la importancia que puede tener la formacién universitaria del analista ante las
decisiones de concesién de créditos a empresas. Sin embargo, tal y como se aprecia en la tabla 2, no se obtienen
diferencias estadisticamente significativas en ninguno de los items analizados.

Variables acerca de las caracteristicas del producto o servicio que ofrece la empresa y del mercado
donde desarrolla su actividad

La tabla 3 incluye el analisis univariante relacionado con las variables que miden la influencia de las
caracteristicas del producto o servicio que ofrece la empresa, junto al mercado donde se desarrolla la actividad
en la toma de decisiones de los analistas de riesgos.

En relacién con los factores mds relevantes en las decisiones de financiacién referentes a las caracteristicas
del producto-servicio y el mercado de actividad, se comprueba, en la tabla 3, que lo mas tenido en cuenta
por este orden es la “cartera de clientes” (4,45), seguido por el grado en que el “producto/ servicio estd
aceptado en el mercado” (4,27) y la “cartera de proveedores” (4,09). En sentido contrario, los factores que
obtienen una menor valoracién en las decisiones de los analistas han sido la “empresa exportadora” (3,28),
si “es facil que nuevas empresas entren en el sector” (3,45) y que la empresa tenga un “producto/servicio de
alta tecnologfa” (3,52).
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TABLA 3
Media y valor de significacién de la diferencia entre los items asociados con las caracteristicas

del producto o servicio que ofrece la empresa y del mercado donde desarrolla su actividad

Carcericns dl rodct osnioque | [ GINERO T BXPERIENGIA_[FORAGIONONVETANA

del mercado donde
e esaceali ae sobridad (a73) lamedia | Magc, | Fem. | Sig. | - | + | sig | No | s1 | sig

Producto/servicio aceptado en el Mercado 4,27 4,27 4,28 5. 4,31 4,16 ns. 442 4,19 n.s.
Producto/servicio de alta tecnologfa 3.52 343 3,68 LS. REL 3.6 ns. 3,46 355 n.s.
Empresa exportadora 3,28 3,20 3.44 5. 329 316 ns. EAL 338 n.s.
:::'::::mﬂ :mke;ﬁ;m:ﬂ 356 358 | 352 n.s. 35 | 35 ns. 3,69 | 348 ns.
Ciclo de vida del productofservicio 3,90 377 4,16 * 390 3,88 ns. 3.88 3m .5,
Estrategia de marketing 3.69 3,58 3,92 s, o4 | 377 ns. 3,84 3,61 n.s.
Red de distribucidn 4,04 395 4,20 .5 3,90 4,38 " 4,07 4,02 .5,
Cartera de clientes 4.45 443 4,48 s, 4,37 | 4,60 ns. 4,46 4,44 n.s.
Cartera de proveedores 4,09 4,10 4,08 s, 4,01 4,27 s 4,00 4,14 .8,
:;'::Is‘::u.":f‘““ con una tasa de crecimicato 400 | 393 | 412 | s | 400 | 400 | ns | 403 | 397 | o
Es Ficil que nuevas empresas entren en el sector 345 3,33 3,68 5. 340 3,50 ns. 3,42 346 n.s.
i e T 386 | 379 | 400 | ns | 388 | 377 | ns | 396 | 380 | s
Los clientes ticmen un poder de negociacicaiiing 371 358 | 396 | ns | 362 | 394 | ns | 369 | 372 | ns

elevado que las empresas del sector

Los proveedores tienen un poder de negociacidn
mis elevado que las empresas del sector

Fs ficil erear productos sustitutos a los fabricados 3.60 347 3.84
por el sector ' ! ¥

3,60 3,52 3,76 .5, 3,55 377 ns. 3.65 3.57 n.s.

5. 359 3,66 ns. 3,50 565 n.s.

Escala Likere: [+ Poco imporianee d 5 Muy importante:
Test para verificar la significacidn entre los grapos: Forese (ANOVA)
s O pE 005 " pE 001 ns: me significesiva

Ademis, en la tabla 3, se analiza cémo influyen las caracteristicas personales de los analistas de riesgo de las
entidades de crédito en las decisiones de financiacidn ajena. En concreto, de todos los items analizados sélo
se han encontrado diferencias estadisticamente significativas en relacién con el género de los analistas en lo
referido al ciclo de vida del producto/servicio del solicitante del crédito. Asi, se comprueba que los analistas
de género femenino valoran mas en promedio el factor “ciclo de vida del producto/ servicio” que sus pares
de género masculino (4,16 versus 3,77).

Otra variable analizada como factor de influencia en las decisiones de los analistas, en relacidn con el ciclo
de vida del producto-servicio y el mercado, es su mayor o menor experiencia profesional. En este caso, s6lo se
encuentran diferencias estadisticamente significativas en relacién con la mayor valoracién en promedio que
le dan al factor “red de distribucién” los analistas con mayor experiencia, con respecto a los que tienen una
menor experiencia profesional (4,38 versus 3,90).

Por dltimo, se analiza si la formacién universitaria de los analistas es un factor a considerar en sus decisiones
cuando valoran las caracteristicas del producto-servicio o mercado del prestatario que solicita la financiacion.
En este caso, no se hallan diferencias estadisticamente significativas en ninguno de los items analizados.
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Variables acerca de la estrategia y organizacion de la empresa

En la tabla 4 se incluye el andlisis univariante relacionado con las variables que miden la influencia de la
estrategia y la organizacion de la empresa solicitante del crédito en la toma de decisiones de los analistas de
riesgos.

En la tabla 4, se comprueba que los factores mas relevantes en las decisiones de financiacién que toman
los analistas de riesgos en relacion con la estrategia y la organizacién interna de la empresa solicitante del
crédito son el “personal calificado” (4,16), seguido por “controlan la calidad de los productos” (4,15) y la
“impresién causada del negocio en la visita” (4,15). En sentido contrario, los factores que aparecen como
menos valorados en la toma de decisiones de los analistas son “el ambiente de trabajo es bueno. Estdn
contentos los empleados” (3,53), las “instalaciones donde se desarrolla la actividad son de la empresa” (3,72)
y la “empresa informatizada y utiliza las TICs” (3,84).

TABLA 4
Media y valor de significacién de la diferencia entre los items
asociados con la estrategia y organizacion de la empresa

GENERO EXPERIENCIA FORMACION UNIVERSITARIA
Estrategia y organizacién de la empresa Valor de

(n=73) la media | Mage, | Fem. | Sig. | - + | sig. | NO | sI | sig
Empresa con certificado de calidad 3,87 3,72 4,16 ¢ 3,83 3,94 .. 3,96 3.82 s
Instalaciones donde se desarrolla la actividad son
de la empresa 572 362 | 392 | ns 374 | 366 | ns | 39 | 359 *
Realizar inventarios por lo menos una vez al afo 3.93 3,81 4,16 .5, 3,68 4,05 1.5, 3,58 395 .5
Personal calificado 4,16 4,04 4,40 * 4,16 4,16 1.8, 4,19 4,14 s
Tienea establecido una polltica de precios 390 | 377 | ade | ¢ | ass | 394 | ns | 392 | 389 | ns
coherente
Controlan la calidad de los productos 4,15 4,02 4,40 * 4,16 4,16 1.5, 4,19 4,12 ..
El ambiente de trabajo es bueno. Estdn contentos 353 135 4,88 " 150 3,66 s, 357 351 s,
los empleados
Tecnologfa de las instalaciones productivas 3,85 3,78 4,00 s, 3,88 3,77 n.s 4,15 3,68 =
Empresa informatizada y utiliza las TICs 3,84 3,79 3,96 L5 379 4,00 n.s. 4,07 3,72 '
Ubicacidn del negocio 3,93 3,83 4,12 s, 3,83 4,22 n.s 4,00 3,89 ..
Impresiin causada del negocio en la visita 4,15 4,06 4,32 ns. 4,12 4,22 1.5, 4,11 4,17 s
Fieala Likert: 1= Poco tmparsanee @ 5=Muy importante;
Test para verificar la significacion entre los grupos: Fotest (ANOVA)
S pE O pE 0,05 " pE 000 ns: no significativg

Al evaluar los resultados atendiendo a las caracteristicas de los analistas de riesgos, encontramos diferencias
estadisticamente significativas en la evaluacién realizada segtin el género (ver tabla 4). En este sentido, los
evaluadores de género femenino les asignan mayor importancia a los siguientes factores en comparacién con
sus equivalentes de género masculino: “empresa con certificado de calidad” (4,16 versus 3,72), “personal
calificado” (4,40 versus 4,04), “tienen establecido una politica de precios coherente” (4,16 versus 3,77),
“controlan la calidad de los productos” (4,40 versus 4,02) y “el ambiente de trabajo es bueno. Estdn contentos
los empleados” (3,88 versus 3,35). Adicionalmente, en la tabla 4, cuando se analiza c6mo afecta la experiencia
de los analistas al valorar las decisiones de financiacién cuando se consideran variables relacionadas con la
estrategia y la estructura organizativa de la empresa, se comprueba que no existen diferencias estadisticamente
significativas en ninguno de los items estudiados.
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Por tltimo, en relacién con la influencia de la formacidn universitaria de los analistas en sus decisiones
con respecto a los factores derivados de la estructura organizativa y la estrategia empresarial, se hallan
diferencias estadisticamente significativas en la evaluacién realizada por los profesionales con mayor
formacién universitaria con respecto a los de menor formacién. En este sentido, los analistas de mayor
formacién les asignan menos peso a los siguientes factores en comparacién con aquellos otros que poseen
una menor formacién: “instalaciones donde se desarrolla la actividad son de la empresa” (3,59 versus
3,96), “tecnologfa de las instalaciones productivas” (3,68 versus 4,15) y “empresa informatizada y utiliza las

TICs” (3,72 versus 4,07).
Variables acerca de la informacion contable que presenta la empresa

A continuacién, en la tabla 5, se incluye el analisis univariante relacionado con las variables que miden la
influencia de la situacién econémico-financiera de la empresa y el uso de herramientas financieras de gestion
en la empresa solicitante del crédito en la toma de decisiones de los analistas de riesgos.

TABLA 5
Media y valor de significacién de la diferencia entre los items

asociados con la informacién contable que presenta la empresa

e GENERO EXPERIENCIA | FORMACION UNIVERSITARIA
q Valor
Informacién Contable (n=73 .
(a=75} lamedia | Masc, | Fem. | Sig. | - + | Sig. | NO | s1 | Sig
Empresa auditada 4,21 4,22 4,20 s, 4,12 4,44 ns. 4,26 4,19 s,
::'l'"m“' de existonciss e abmscéa sourde con o 4,05 393 | 428 | ns | 405 | 405 | ns | 40 | 402 | ns
ance

Llevar algidn sistema de costos fiable 4,22 4,08 4,50 * 4,18 4,35 ns. 4,26 4,19 s,
Exista control sistemitico de impagados 4,06 3,97 4,25 n.s, 4,05 4,11 ns. 4,30 3,93 ns,
Seouir eriter: " —

egoic caiveios do valoracida y principles coatables | ., a6 | 436 | ns | 422 | 422 | ns | 430 | 419 | ns

claros, definidos y uniformes en el tiempo

e lasituacidn cconémicay | 450 | 450 | 452 [ ns | 451 | 444 | ns | 4d6 | 453 | ns
financiera de la empresa

Inexistencia de apariciones en INFOCORP 4,22 4,04 4,56 " 4,32 3,94 ns. 4,52 4,06 b
Sitwacién de endeudamiento personal del empresario 4,16 4,02 4,44 . 4,29 3,83 & 4,50 397 i
Ratios de crecimiento (ventas, inversién, valor afiadida) 4,65 4,66 4,64 s, 4,74 4,38 ", 4,88 4,53 e
Ratios de liquidez 4,68 4,72 4,60 n.s. 4,70 4,61 ns. 4,88 4,57 =
Ratios de endendamiento 4,67 4,70 4,60 ns. 4,74 4,44 * 4,92 4,53 e
Ratios de rentabilidad 4,63 4,606 4,56 5. 4,66 4,50 ns. 4,84 4,51 A
Capacidad de retorno con base en el Plan de Negocios 4,49 4,22 4,20 ns. 4,55 4,27 ns. 4,61 4,42 ns.
Aporte de capital propio en la inversion 4,41 3,93 4,28 ns. 4,44 4,27 ns. 4,65 4,27 -
Capital de Trabajo 4,50 4,08 4,50 ns. 4,53 4,38 ns. 4,76 4,36 b

Escala Likere: | =Poco imporsante a 5=Muy importante:
Test para verificar la significacion entre los grupos: F-test (ANOVA)
fpE O pE 0,05 " p= 0,01 mo.s no significative

De la tabla 5 se desprende que los factores mas valorados por los analistas de riesgos de cara a su toma de
decisiones, y respecto a la situacién econémico-financiera de la empresa solicitante, son por este orden: la
situacién que marca el “ratio de liquidez” (4,68), seguido por el apalancamiento medido mediante el “ratio de
endeudamiento” (4,67) y el potencial de crecimiento que marca el “ratio de crecimiento (ventas, inversion,
valor afiadido)” (4,65). En el lado opuesto, los factores de menor importancia para los analistas de riesgos
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son que el “volumen de existencias en almacén acordes con el balance” (4,05), “exista control sistemdtico
de impagados” (4,06) y la “situacién de endeudamiento personal del empresario” (4,16). Estos resultados
son acordes con Petersen (2004) y Agarwal et al. (2011), que identifican la importancia de la informacién
cuantitativa en la toma de decisiones.

Por su parte, profundizando en el analisis de las caracteristicas asociadas a los propios analistas cuando
estudian la posicién econémico-financiera de la empresa solicitante del crédito, encontramos que hay
diferencias estadisticamente significativas en cuanto al género del analista. En este sentido, los analistas de
género femenino le otorgan mayor importancia a “llevar algun sistema de costos fiable” (4,50 versus 4,08),
“Inexistencia de apariciones en INFOCORP” (Informacién de riesgo crediticio en el mercado peruano) (4,56
versus 4,04) y respecto a la “situacién de endeudamiento personal del empresario” (4,44 versus 4,02).

Adicionalmente, y cuando se considera la experiencia del analista de riesgos en sus decisiones de
financiacién empresarial, se observa en la tabla 5 que la experiencia es un factor que condiciona la forma en
que se tiene en cuenta la posicién econdmico-financiera de la empresa ante las solicitudes de financiacion.
En particular, los analistas de mayor experiencia valoran menos los siguientes factores: la “situacién de
endeudamiento personal del empresario” (3,83 versus 4,29), el “ratio de crecimiento (ventas, inversién, valor
afiadido)” (4,38 versus 4,74) y el “ratio de endeudamiento” (4,44 versus 4,74).

En ultimo lugar, y en relacién con el efecto que puede tener en sus decisiones financieras el hecho
de que los analistas de riesgos posean o no formacidén universitaria, se obtiene que los analistas con
formacién universitaria le dan menor peso que sus homologos sin dicha formacion a los siguientes factores:
“Inexistencia de apariciones en INFOCORP” (4,06 versus 4,52), “situacién de endeudamiento personal
del empresario” (3,97 versus 4,50), “ratios de crecimiento (ventas, inversion, valor afiadido)” (4,53versus
4,88), “ratios de liquidez” (4,57 versus 4,88), “ratios de endeudamiento” (4,53 versus 4,92), “ratios de
rentabilidad” (4,51 versus 4,84), “aporte de capital propio en la inversion” (4,27 versus 4,65) y “capital de
trabajo” (4,36 versus 4,76).

Analisis multivariante

Finalmente se llevé a cabo un andlisis multivariante con el fin de considerar, de forma conjunta, el efecto de las
caracteristicas de los analistas de riesgos (género del analista, experiencia del analista y formacién del analista)
en el proceso de toma de decisiones de financiacién, con el propdsito de estudiar las posibles interrelaciones
de las variables analizadas. Con este fin se optd por la regresion logistica por el método de Wald. La elecciéon
de esta técnica estadistica obedece, por una parte, a que la variable dependiente es binaria y cualitativa; y por
otra, a que la mayoria de las variables independientes consideradas no siguen una distribucién normal.

En el modelo de regresion logistica se incluyeron las variables que resultaron significativas en el anélisis
univariante. Adicionalmente, en la construccién del modelo, se considerd la no normalidad de las variables
independientes y las caracteristicas binaria y cualitativa de la variable dependiente. Para determinar la validez
del modelo se calculd el test de verosimilitud, con la finalidad de encontrar la estimacién més probable de los
coeficientes, la medida de Hosmer y Lemeshow de ajuste global del modelo, el porcentaje global de acierto
en la clasificacién y la bondad del ajuste a través de los estadisticos de R2 alternativos de Cox y Snell y el
estadistico de Nagelkerke. Las pruebas estadisticas realizadas confirman la validez de los resultados obtenidos
en el andlisis univariante (tablas 6 a 8).
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TABLA 6
Regresion Logistica por el método de Wald (n=73)
Variables B S.E. Wald Sig. | Exp. (B)
Su honestidad e integridad 0,846 0,413 4,194 0,041 2,331
Llevar algiin sistema de costos fiable 0,704 0,380 3,445 0,063 2,023

Inexistencia de apariciones en INFOCORP 0,895 0,418 4,597 0,032 2,448

Constante -11,386 3,336 11,652 0,001 0,000

Notas: B: Cocficientes logisticos, son empleados para medir los cambios en los ratios de probabilidades,
denominado odds ratio. Un coeficiente positivo incrementa la probabilidad pronosticada, mientras un
valor negativo disminuye la probabilidad predicha. S.E.: error estindar. Wald: estadistico de Wald.
Sig.: nivel de significacién. Exp(B): coeficiente exponenciado. La prueba omnibus sobre los coefi-
cientes del modelo ofrece un valor de la Chi-cuadrado: 16,718, sig: 0,001. Por lo que el modelo
resulta significativo. La significacién estadfstica del modelo se ha determinado utilizando la medida de
Hosmer Lemeshow de ajuste global donde se obtiene un contraste estadistico que indica que no existe
diferencia estadistica significativa entre las clasificaciones observadas y predichas, ya que el valor de la
Chi-cuadrado no es significativo (Chi-cuadrado:5,139, sig.: 0,743). Como medida de calidad de ajuste
obtenemos un porcentaje global de acierto del 70,4% si usamos el modelo con funcién clasificatoria.
Resumen del modelo: -2 log likelihood: 74,122; R* de Cox y Snell: 0,210; R? de Nagelkerke: 0,291.

Variable Dependiente: Género del analista: Mujer =1; Hombre = 0

En la tabla 6, se analiza el efecto multivariante entre las caracteristicas de género de los analistas de
riesgos y los factores significativos que influyen en sus decisiones de concesién de créditos. Los resultados
estadisticamente significativos ponen de manifiesto que el género del analista es determinante durante
el proceso de toma de decisiones. En concreto, los analistas de género femenino valoran mds que los de
género masculino en su proceso decisorio, la honestidad e integridad del empresario demandante de fondos
financieros (: 0,846; p<0,05), el hecho de que la empresa tenga implementado con fiabilidad un sistema
de gestion de costes ($:0,704; p<0,1), asi como que la empresa no aparezca en el listado de entidades con
impagos INFOCORP (§3: 0,895; p<0,05). Estos resultados confirman para las pymes peruanas los resultados
de estudios previos realizados en otros contextos socio-econdémicos, en relacion con laimportancia de factores
tanto cuantitativos como también cualitativos en los procesos de decisién de los analistas de riesgos (Petersen,
2004; Grunert et al., 2005; Chang et al.,, 2014).

Por otra parte, en la tabla 7, se analiza el efecto multivariante entre la experiencia previa profesional que
tienen los analistas de riesgos y los factores significativos que influyen en sus decisiones de concesién de
créditos a empresas. Los resultados estadisticamente significativos ponen de manifiesto que la experiencia del
analista es determinante durante el proceso de toma de decisiones.
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TABLA 7
Regresion logistica por el método de Wald (n=73)
Variables B S.E. Wald Sig. | Exp. (B)
Red de distribucion 1,394 0,516 7,308 0,007 4,031

Situacién de endeudamiento personal del

-0,775 0,331 5,500 0,019 0,461

empresario

Ratios de c.recumento (ventas, inversion, 1708 0,673 6.430 0,011 0.181
valor afiadido)

Constante 4,116 3,098 1,765 0,184 61,337

Notas: B: Coeficientes logisticos, son empleados para medir los cambios en los ratios de probabilidades,
denominado odds ratio. Un coeficiente positivo incrementa la probabilidad pronosticada, mientras un
valor negativo disminuye la probabilidad predicha. S.E.: error estindar. Wald: estadistico de Wald.
Sig.: nivel de significacién. Exp(B): coeficiente exponenciado. La prueba omnibus sobre los coefi-
cientes del modelo ofrece un valor de la Chi-cuadrado: 18,642, sig: 0,000. Por lo que ¢l modelo
resulta significativo. La significacién estadistica del modelo se ha determinado utilizando la medida de
Hosmer Lemeshow de ajuste global donde se obtiene un contraste estadistico que indica que no existe
diferencia estadistica significativa entre las clasificaciones observadas y predichas, ya que el valor de la
Chi-cuadrado no es significativo (Chi-cuadrado:4,451, sig.: 0,616). Como medida de calidad de ajuste
obtenemos un porcentaje global de acierto del 81,9% si usamos el modelo con funcién clasificatoria.

Resumen del modelo: -2 log likelihood: 62,3355 R2 de Cox y Snell: 0,228; R2 de Nagelkerke: 0,338,

Variable dependiente: Experiencia del analista: Alta =1; Baja = 0

En concreto, los analistas de riesgos con mayor experiencia valoran mds que los de menor experiencia en su
proceso decisorio, el hecho de que la empresa cuente con una buena red de distribucién (8: 1,394;p<0,01).
Este resultado implica que cuanto mayor es la experiencia del evaluador de riesgos, méds importancia le
concede en su decisioén a la capacidad potencial con la que cuenta la empresa para poder vender, es decir,
valora sobre todo la faceta comercial del empresario en sus decisiones financieras. Sin embargo, y, al contrario,
lo menos valorado por los analistas de mayor experiencia, es decir, los factores que presentan una relacién
inversa con la experiencia del analista, son la situacién de endeudamiento personal del empresario que solicita
la financiacién (£:0,775; p<0,05) y el crecimiento que tenga la empresa solicitante del crédito en el momento
de la solicitud, medido por las ratios de crecimiento de ventas, inversién y valor afiadido (: -1,708; p<0,05).
Estos resultados confirman para las pymes peruanas los resultados de estudios previos realizados en otros
contextos socio-econémicos, en relacion con la importancia de factores cuantitativos en los procesos de toma
de decisién de los analistas de riesgos (Petersen, 2004).

En la tabla 8 se analiza el efecto multivariante entre las caracteristicas formativas de los analistas de
riesgos y los factores significativos que influyen en sus decisiones de concesion de créditos. Los resultados
estadisticamente significativos ponen de manifiesto que la existencia o no de formacién universitaria del
analista es determinante durante el proceso de toma de decisiones. En concreto, se aprecia una relacion
inversa entre el hecho de tener formacién universitaria y la situacién de endeudamiento personal del
empresario que solicita la financiacién (B: -0,740; p<0,05) y el grado de apalancamiento que tenga la empresa
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solicitante del crédito en el momento de la solicitud, medido por la ratio de endeudamiento (B: -2,106;
p<0,01).

TABLA 8
Regresion Logistica por el método de Wald (n=73)

Variables B S.E. Wald

Situacién de endeudamiento personal del N
. -0,740 0,334 4,911
empresario

Ratios de crecimiento (ventas, inversién,

-2,106 0,806 6,829
valor afadido)

Constante 13,768 4,231 10,592

Notas: B: Coeficientes logisticos, son cmp|cadﬁ.~: para medir los cambios en los ratios de prnl‘:-ahilidadcs,
denominado odds ratio. Un coeficiente positivo incrementa la probabilidad pronosticada, mientras un
valor negativo disminuye la probabilidad predicha. 8.E.: error estindar. Wald: estadistico de Wald.
Sig.: nivel de significacién. Exp(B): coeficiente exponenciado. La prueba omnibus sobre los coe-
ficientes del modelo ofrece un valor de la Chi-cuadrado: 17,177, sig: 0,000. Por lo que el modelo
resulta significativo. La significacién estadistica del modelo se ha determinado utilizando la medida de
Hosmer Lemeshow de ajuste global donde se obtiene un contraste estadistico que indica que no existe
diferencia estadistica significativa entre las clasificaciones observadas y predichas, ya que el valor de la
Chi-cuadrado no es significativo (Chi-cuadrado: 4,038, sig.: 0,401). Como medida de calidad de ajuste
obtenemos un porcentaje global de acierto del 70,0% si usamos el modelo con funcién clasificatoria.

Resumen del modelo: -2 log likelihood: 74,069; R? de Cox y Snell: 0,218; R* de Nagelkerke: 0,299.

Variable dependiente: Formacion universitaria del analista: Si =1; No = 0

CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo ha sido analizar los criterios que utilizan las entidades financieras a la hora de
otorgar un crédito a una Mipyme, considerando el género, experiencia y formacion universitaria del analista
de riesgos. Para ello se ha realizado un estudio empirico a partir de la informacién suministrada por 73
responsables de las dreas de créditos y riesgos de las principales entidades financieras peruanas. Los criterios
utilizados se clasifican en: personalidad y experiencia del empresario; caracteristicas del producto o servicio
que ofrece la empresa, y del mercado donde desarrolla su actividad; estrategia y organizacién de la empresa;
y criterios relacionados con la informacién contable que presentan las empresas.

Los resultados muestran que los criterios mds valorados por los analistas de riesgos a la hora de otorgar un
crédito son: el conocimiento del sector que tiene el empresario, la honestidad e integridad del empresario,
la cartera de clientes con la que cuenta la empresa, y calificacion del personal de la empresa. Si consideramos
las diferencias segun el género, la experiencia y la formacion del analista de riesgos, los resultados obtenidos
ponen de manifiesto: (1) los analistas de género femenino valoran en mayor medida que los hombres la
honestidad e integridad del empresario, que la empresa tenga implementado con fiabilidad un sistema de
gestion de costes y que la empresa no aparezca en el listado de entidades con impagos INFOCORP; (2) los
analistas con mayor experiencia valoran mas que las empresas dispongan de una buena red de distribucién de
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sus productos o servicio y le dan menos importancia a la situacién de endeudamiento personal del empresario
y la posicién de crecimiento que tenga la empresa solicitante del crédito en el momento de la solicitud; (3) los
analistas que no disponen de formacién universitariale dan mas importancia ala situacién de endeudamiento
personal del empresario y al grado de apalancamiento que tenga la empresa, en relacién con los analistas que
disponen de formacién universitaria.

Las entidades financieras deben tener mecanismos claros y comprensibles de cémo gestionar la seleccién
de su cartera de créditos (Iyer, Khwaja, Luttmer, y Shue, 2014). Los resultados obtenidos en nuestro trabajo
pueden ayudar a diferentes agentes a comprender cémo manejan las entidades financieras la informacién
para su toma de decisiones. Los resultados obtenidos tienen importantes implicaciones tedricas y practicas.
Conocer los criterios de decision de inversiéon més acertados reduce el riesgo de seleccién adversa (Mishra,
2004). Entre estos criterios, la evaluacion de las capacidades de gestion de la empresa resulta extremadamente
importante (Mishra, 2004). En contextos econémicos como el de Pert1, con un sistema financiero incipiente
en cuanto al suministro de crédito a la Mipyme, las entidades financieras deben optimizar su gestién de
créditos, y minimizar los problemas de la asimetria de informacién. En este sentido la informacién "suave",
que las entidades recogen a lo largo de su relacién con la Mipyme, resulta imprescindible para reducir el
problema de la asimetria de informacién (Alexandre y Smondel, 2012; Chen et al., 2013). Adicionalmente,
una mejora de los sistemas de gestion de riesgos puede generar efectos indirectos positivos para toda la
economia, ya que las entidades financieras canalizan sus inversiones hacia proyectos mas seguros y eficientes
(Cornée, 2015). Desde una perspectiva préctica, los resultados de este trabajo son especialmente utiles a las
entidades financieras para ayudarles a mejorar sus sistemas de calificacién y a las Mipymes para favorecer
una mejor relacién con las entidades financieras y poder mejorar sus habilidades de gestién para conseguir
préstamos mds favorables (Grunert y Norden, 2012). También resultan de utilidad practica alos organismos
de supervisién bancaria para que aconsejen o potencien modelos de calificaciones de crédito mixtos para
abordar las calificaciones de riesgos en las operaciones con las Mipymes (Matias y Amaral, 2012).
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