
 Vol.8, Num.1, 2014   TEC Empresarial    19

Ricardo Monge González 
rmonge@caatec.org

Economista. Doctor por The Ohio State 
University, Estados Unidos. Secretario 
técnico del Consejo Presidencial 
de Competitividad e Innovación. 
Investigador asociado de la Comisión 
Asesora en Alta Tecnología (CAATEC). 
Profesor-investigador del Instituto 
Tecnológico de Costa Rica. 

Juan Antonio Rodríguez Álvarez
juan.rodriguezalvarez@ucr.ac.cr

Máster en  Estadística por la Universidad 
de Costa Rica y máster en Administración 
de negocios por la National University, 
San Diego, California. Profesor de la 
Universidad de Costa Rica y del Instituto 
Tecnológico de Costa Rica.

Tec Empresarial, Mayo - Agosto 2014,
Vol 8 Núm 1 / p.19-32.

• Recepción del artículo: 18 de octubre, 2013.
• Aprobación del artículo: 30 de enero, 2014.

Pymes

 This paper considers the impact that financial 
services other than credit, and short term training courses 
have on total sales, employee number, level of formalization 
and access to credit in the regular financial system for a 
group of micro, small and medium size enterprises that 
are clients of a micro financing entity operating in Costa 
Rica. With this aim, data collected over five years (2006 to 
2010), and econometric models that monitor a company`s 
performance by visible and non-visible attributes affecting 
measuring variables were used. Results show that the 

companies that received financial services other than the 
credit itself increased sales and employment more , and 
also improved their level of formalization (although the 
latter is statistically weak), when compared to others that 
did not had access to this type of financing. Also, it seems 
that participation and compliance guarantees are the most 
impacting financial instrument on company performance. 
On the other hand, no evidence was obtained about short 
training courses had any impact on company performance. 
Finally, some policy changes are recommended.

AbstrAct
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Este trabajo estima el impacto de los servicios 
financieros (diferentes del crédito) y los cursos de 
capacitación de corto plazo sobre las ventas reales, 
número de empleados, grado de formalización y acceso 
al crédito en el sistema financiero formal, de un conjunto 
de micro, pequeñas y medianas empresas clientes de una 
entidad de microfinanzas que opera en Costa Rica. Para 
ello, se emplea un panel de datos de cinco años (2006 a 
2010) y modelos econométricos que tratan de controlar 
por atributos de las empresas, tanto observables como no 
observables, que afectan el desempeño de las variables 
sobre las cuales se mide el impacto. Los resultados 
señalan que aquellas empresas que recibieron servicios 

financieros diferentes del crédito lograron aumentar más 
el valor de sus ventas y el empleo, y también mejoraron 
su grado de formalización (aunque este resultado es débil 
estadísticamente), cuando se las compara con aquellas 
que no obtuvieron acceso a este tipo de financiamiento. 
Además, parecería ser que las garantías de participación 
y cumplimiento son el instrumento financiero que 
más impacta en forma positiva el desempeño de estas 
empresas. Por otra parte, no se obtuvo evidencia de que 
los servicios de capacitación de corta duración tuvieran 
algún impacto sobre el desempeño de estas empresas. 
Con base en todo lo anterior se plantean varias 
recomendaciones de política. 

resumen

Palabras clave: Evaluación de impacto, desempeño de pymes, financiamiento de pymes, acceso al crédito, 
capacitación para pymes. 

The impact of financial services and managerial Training on Costa Rica SMEs

1 Este artículo está basado en un estudio más amplio elaborado por los autores bajo el patrocinio de la Vice rectoría de Investigación y 
Extensión de Instituto Tecnológico de Costa Rica y del Banco Interamericano de Desarrollo (véase Monge y Rodríguez, 2012). 
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El trabajo estima el impacto de los servicios financieros (diferentes 
del crédito) y los cursos de capacitación de corto plazo sobre las 
ventas reales, número de empleados, grado de formalización y 
acceso al crédito en el sistema financiero formal, de un conjunto de 
Mipymes en Costa Rica.

Pymes

INTRODUCCIÓN
Al igual que muchos países en desarrollo, 

Costa Rica es una economía donde las micro, 

pequeñas y medianas empresas (Mipymes) 

representan la casi totalidad del parque 

productivo (97,8%) y generan el 48,4% del 

empleo privado (Brenes y Govaere, 2010). 

La mayoría de las Mipymes costarricenses 

–68,4%– son microempresas (en tanto que 

las pequeñas empresas constituyen el 24,8% y 

las medianas empresas, solo el 4,6%). Desde el 

punto de vista de la producción que realizan, 

estas empresas se concentran principalmente 

en el sector servicios (51,3%), seguido por el 

sector comercio (24,1%), agricultura y pesca 

(12,2%) e industria manufacturera (7,7%)2.

No obstante la importancia relativa de las 

Mipymes en esta nación, dichas empresas se 

encuentran rezagadas en muchas dimensiones 

respecto a empresas de mayor tamaño. Es 

ampliamente aceptado que este resultado es 

producto de una serie de restricciones que 

enfrentan las Mipymes, tales como la falta 

de acceso al financiamiento, débil capacidad 

de administración, carencia de habilidades 

por parte de sus empleados, imposibilidad de 

explotar economías de escala, información 

imperfecta sobre oportunidades de mercado, 

poco acceso a nuevas tecnologías y métodos de 

organización del trabajo, y excesivos trámites 

burocráticos para su creación y operación, 

entre otras restricciones asociadas con el clima 

de inversión (Banco Mundial, 2007a). 

Tales restricciones hacen que la mayoría 

de las Mipymes creadas permanezcan 

muy pequeñas, fracasen en convertirse en 

exportadoras y experimenten altos costos de 

transacción y elevadas tasas de quiebra (Banco 

Mundial, 2007b y 2010). Además, la mayoría 

de estas empresas tienden a poseer muy baja 

productividad y brindan principalmente un 

medio de supervivencia para los pobres –

microempresas de autoempleo– (Pagés, 2010). 

Esta situación impide a los países en desarrollo 

contar con una mayor cantidad de pequeñas 

y medianas empresas, las cuales tienen 

mayor capacidad de producción y potencial 

de crecimiento que las microempresas, un 

fenómeno que se ha dado en llamar “la falta 

de medianas” (the missing middle phenomenon) 

(Banco Mundial, 2010).  

En el caso particular de Costa Rica, el 

fenómeno missing middle es particularmente 

importante desde el punto de vista del acceso 

de las Mipymes al financiamiento. De hecho, el 

acceso al crédito constituye una seria restricción 

tanto para la creación de empresas como para 

su operación posterior en este país. De acuerdo 

con Monge-González y Rodríguez-Álvarez 

(2010), el 68% de las Mipymes costarricenses 

formales y semiformales financiaron su 

creación con recursos propios, un 17% con una 

combinación de recursos propios y préstamos, 

y solo un 11% lo hizo con préstamos. Estos 

resultados son consistentes con el hecho de 

que solo el 16% de la cartera total de crédito 

del sistema financiero formal de Costa Rica 

se destina a financiar las Mipymes, y son los 

bancos públicos los principales proveedores de 

estos créditos (Monge-González, 2009). 

Una de las entidades pioneras en materia 

de brindar financiamiento a Mipymes en 

Costa Rica ha sido Acorde. Esta es una 

entidad de microfinanzas privada que ha 

estado brindando crédito a las Mipymes 

costarricenses por más de 25 años3. Además de 

otorgar créditos en forma de préstamos o líneas 

de crédito, lo cual constituye el núcleo de la 

actividad comercial de esta entidad, Acorde 

ha procurado mejorar las oportunidades de 

crecimiento de sus clientes al otorgarles otros 

servicios financieros diferentes al crédito 

(SFDC), a saber: descuento de facturas y 

órdenes de compra, así como garantías de 

participación y cumplimiento. Asimismo, 

Acorde ha facilitado ciertos servicios de 

capacitación, como charlas o talleres de muy 

corto plazo (CAP) para sus clientes, con el 

propósito de brindar información en áreas de 

interés y a bajo costo4, e incrementar el nivel de 

fidelidad de sus clientes. 

Dado que la falta de acceso al 

financiamiento y a la capacitación constituyen 

importantes restricciones para el desarrollo de 

las Mipymes en Costa Rica, el presente estudio 

versa sobre la evaluación conjunta del impacto 

de los SFDC que Acorde otorga a algunos de 

sus clientes, así como de la capacitación que 

esta institución promovió y que clientes suyos 

recibieron durante el período 2006 a 2010, 

inclusive. 

El impacto de los SFDC y la CAP se 

evaluará sobre tres grupos de variables de 

resultado o impacto: (a) el desempeño de 

las empresas (ventas y empleo), (b) el éxito 

en obtener créditos en el sistema financiero 

formal y (c) el nivel de formalización de estas 

empresas5. 

REVISIÓN DE ESTUDIOS
Las evaluaciones rigurosas del impac-

to de los programas de financiamiento a las 

Mipymes y, en especial, de las microempre-

  

2 Para un análisis detallado del estado actual de las Mpymes en Costa Rica véase Brenes y Govaere (2010).  

3 Cabe aclarar que Acorde es una entidad financiera no regulada por la Superintendencia General de Entidades Financieras –SUGEF– y por ende no capta recursos del público.

4 El costo de estos cursos, de acuerdo con las autoridades de Acorde, es muy inferior al de alternativas brindadas por firmas consultoras en el mercado costarricense.

5 Para la definición formal de cada una de estas variables véase el Anexo 2 de Monge-González y Rodríguez-Alvarez (2012).
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sas (microfinanzas), no solo son escasas, sino 

que no existe una evidencia clara de que tales 

programas tengan un impacto positivo sobre 

los beneficiarios6. De hecho, de acuerdo con 

Duvendack, Palmer, Copestake, Hooper, 

Loke y Rao (2011), las principales revisiones 

de los estudios publicados sobre los impactos 

de las microfinanzas (Odell, 2010;  Orso, 

2011) concluyen que la evidencia cuantitativa 

rigurosa de la naturaleza, magnitud y balan-

ce del impacto de las microfinanzas es escasa 

y no concluyente (Armendáriz de Aghion y 

Morduch, 2010). 

En materia de evidencia empírica sobre 

la relación entre financiamiento y producti-

vidad a nivel microeconómico, Gatti y Love 

(2008) encuentran que el acceso al crédito 

tiene un impacto positivo sobre la producti-

vidad total de los factores en Bulgaria. Por su 

parte, Moreno-Badía y Slootmaekers (2008) 

encuentran que las restricciones financieras 

no reducen la productividad en la mayoría de 

los sectores de Estonia. La excepción en este 

caso es Investigación y Desarrollo, donde el 

efecto negativo de las restricciones financie-

ras sobre la productividad es notablemente 

grande. De los hallazgos anteriores parecería 

que la evidencia sobre el impacto del finan-

ciamiento en la productividad de las empresas 

presenta resultados mixtos. 

En cuanto al comportamiento de las 

ventas, por otra parte, De Mel, McKenzie y 

Wooddruff (2008a y 2008b) encontraron, 

en Sri Lanka y en México, que la reducción 

de las restricciones financieras a las empresas 

mediante el otorgamiento de subvenciones 

monetarias (grants) aumenta sustancialmente 

las ventas promedio de las empresas que reci-

bieron dichas subvenciones. Los autores en-

cuentran que este resultado se asocia al hecho 

de que la subvención se entregó a microem-

presarios con gran habilidad empresarial pero 

que tenían serias restricciones financieras, lo 

cual es consistente con la visión de que los 

fracasos del mercado en materia de crédito 

impiden que los negocios de empresarios ta-

lentosos alcancen el nivel óptimo.

En materia de generación de empleo, De 

Mel et al. (2008b) encuentran que, aunque 

las subvenciones otorgadas a microempresa-

rios en Sri Lanka aumentan los ingresos de 

las empresas beneficiarias, estas no generan 

un incremento significativo en el empleo. 

Lo anterior se debe a que muy pocas de estas 

empresas cuentan con dueños con habilidad, 

motivación y ambición similares a las de los 

dueños de las empresas grandes. 

Con respecto a la evaluación del impacto 

de los cursos de capacitación, se cuenta con 

muy pocas evaluaciones rigurosas. Karlan y 

Valdivia (2011) encuentran muy poca eviden-

cia de que los cursos de capacitación produz-

can cambios en variables clave del desempeño 

de las empresas, tales como ventas, utilidades 

y empleo. En contraste, Bloom, Eifert, Ma-

hajan, McKenzie y Roberts (2011) muestran 

que mediante una capacitación bien estructu-

rada es posible impactar el desempeño de las 

empresas al modificar la forma en que estas 

son administradas.  

A partir de la revisión realizada de los 

estudios publicados, se puede argüir que el 

impacto de los servicios financieros y la capa-

citación sobre el desempeño de las Mipymes 

depende, en buena medida, del tipo de servi-

cio que se esté analizando y de sus caracterís-

ticas, así como de la especificación del modelo 

(supuestos) que se emplee para tal estimación. 

METODOLOGÍA

Datos y fuentes de información
Entre los años 2006 a 2010 inclusive, 

Acorde atendió las necesidades crediticias de 

más de 600 Mipymes7, la gran mayoría de las 

cuales eran micro y pequeñas empresas. Es 

importante señalar que existe una gran mo-

vilidad entre las empresas clientes de Acorde. 

Tanto es así que para los propósitos del pre-

sente estudio se identificó sólo una población 

constante de 229 Mipymes, las cuales mante-

nían un crédito vigente con Acorde en el año 

2010 y habían sido clientes de esta institución 

al menos desde el año 2008. 

En dicha población de 229 Mipymes, hay 

87 microempresas (38%), 121 pequeñas em-

presas (53%) y 21 medianas empresas (9%). 

Además, estas empresas pertenecen a tres sec-

tores productivos: 114 se dedican al comercio 

(50%), 75 se dedican a la prestación de servi-

cios (33%) y 40 son industrias manufacture-

ras (17%). 

Respecto a los SFDC, cabe señalar que 

solo 65 de las 229 Mipymes (28%) han obte-

nido alguno de los tres SFDC brindados por 

Acorde a sus clientes en el período bajo estu-

dio. En cuanto a los servicios de capacitación 

(CAP), solo 68 de las 229 Mipymes (30%) 

han recibido algún tipo de capacitación de 

muy corto plazo auspiciada por Acorde en el 

mismo periodo. 

Es interesante también destacar que solo 

18 empresas han recibido los dos tipos de ser-

vicios, SFDC y CAP, ofrecidos por Acorde 

durante el período objeto de estudio. Es decir, 

los grupos de Mipymes beneficiarias de los 

servicios financieros y de los de capacitación 

son prácticamente diferentes, lo que debe te-

nerse en cuenta para efectos de este trabajo.

Para nuestro estudio, se construyó un 

panel de 77 empresas clientes de Acorde, con 

información sobre el período de 2006 a 2010 

inclusive. Para ello se trabajó inicialmente 

con una muestra de la población de 229 Mi-

pymes que han sido clientes de esta institu-

ción financiera al menos desde el año 20088. 

Estrategia de identificación del 
grupo de control

El reto de llevar a cabo una evaluación 

de impacto es poder hacer “una comparación 

entre el desempeño posterior a la interven-

ción del programa y lo que habría ocurrido 

si la empresa no hubiese participado en él” 

(Storey, 2004). Ahora bien, debido a que, en 

la práctica, el escenario hipotético nunca se 

puede observar, el desafío de las evaluaciones 

de impacto consiste en identificar un 

  

6 Cualesquiera que sean las variables de resultado que se empleen en el análisis: ingresos, ventas, empleo, activos, salud, educación y empoderamiento, entre otras.

7 Específicamente, 812 durante 2006, 621 en 2007, 556 en 2008, 550 en 2009 y 688 en 2010.

8 Varios factores impidieron contar con una muestra de mayor tamaño, entre los cuales cabe señalar la venta de una parte de la cartera de clientes de Acorde a otra institución financiera, el 
cese de la relación comercial con algunos clientes, el cierre de las operaciones de otros, la inclinación a no suministrar información en casos en que el crédito se encontraba en proceso de 
cobro judicial y la falta de registros contables adecuados por parte de algunas pocas empresas. 

Pymes
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Pymes

grupo de empresas que sea similar al 

grupo de tratamiento o beneficiarios del pro-

grama en todos sus aspectos, a excepción de la 

participación en el programa. La selección de 

este grupo de control es crucial debido a que 

cualquier diferencia en el desempeño del gru-

po de control y el grupo de tratamiento, en 

términos de atributos observados o no obser-

vados, influye en la precisión de los cálculos 

del impacto neto del programa.

Como punto de partida, se considera que, 

debido a que durante el año 2006 ninguna 

empresa del panel de datos recibió SFDC ni 

CAP, este año se identifica como el año base 

o pre-tratamiento, para efectos del análisis. 

Como fue mencionado, se construyó un 

panel de datos de empresas clientes de Acorde 

para la evaluación de impacto. En él es po-

sible identificar empresas beneficiarias de los 

SFDC y CAP –antes y después de su acceso 

a estos servicios– así como no beneficiarias 

(i.e. empresas tratadas y control). Esta infor-

mación nos permite identificar el efecto de 

SFDC y CAP sobre las ventas, el empleo, la 

formalidad y el acceso al crédito en el sistema 

financiero formal. 

Para la estimación del impacto de los 

SFDC sobre las ventas, combinamos el méto-

do de emparejamiento –propensity score mat-

ching (PSM)9 – con la estimación de una fun-

ción de producción Cobb-Douglas, emplean-

do el enfoque de Levinsohn y Petrin (LP), el 

cual usa la variable de insumos intermedios 

para controlar por la correlación entre shocks 

no observables de la productividad y los nive-

les de los insumos (problema de endogenei-

dad)10. Por otra parte, para las estimaciones 

de impacto sobre el empleo, la formalidad y 

el acceso al crédito en el sistema financiero 

formal, combinamos el método de efectos 

fijos con el de emparejamiento. De esta for-

ma, mientras el PSM permite controlar por el 

sesgo de selección asociado con característi-

cas observables de las empresas, el método de 

efectos fijos permite controlar por atributos 

no observables que se consideran fijos en el 

tiempo (time-invariant firm characteristics), 

los cuales pueden afectar la decisión de la 

empresa de recibir un servicio como SFDC 

o CAP, o bien su desempeño en el tiempo11.

La selección del grupo de control requiere 

llevar a cabo un análisis de las variables que 

caracterizan al total de las empresas antes de 

ser beneficiarias de los SFDC o CAP (i.e. en 

2006). Debido a que las empresas beneficia-

rias participaron de los SFDC en diferentes 

momentos durante el período objeto de análi-

sis, para estimar el PSM del panel, se procedió 

a calcular una variable ficticia D que toma el 

valor 1 si la empresa fue beneficiaria de SFDC 

al menos en una ocasión durante el período 

(2006-2010), y 0 si nunca lo fue. Cabe aclarar 

que, debido a que los servicios de CAP son 

brindados por terceros a sugerencia de Acor-

de y la muestra de empresas es pequeña, se 

consideran solo los SFDC en el cálculo de la 

variable D y la estimación del PSM.

El propensity score se define como la pro-

babilidad condicional de que una empresa lle-

gue a ser beneficiaria de los SFDC, dado un 

conjunto X de variables observadas, lo cual se 

expresa de la siguiente manera:

donde X es un vector de características o varia-

bles individuales de la empresa y de entorno. 

Rosenbaum y Rubin (1983) muestran 

que el hecho de que una firma sea beneficiaria 

o no es el resultado de un proceso de selec-

ción aleatoria en el vecindario definido por el 

vector multi-dimensional X, esta selección es 

también aleatoria en la región definida por el 

escalar p(x). De acá que el efecto promedio 

del tratamiento (SFDC) sobre las empresas 

beneficiarias (ATT ) pueda identificarse por 

la ecuación:

y

donde Yi es la variable de resultado sobre la 

cual se está midiendo el impacto del progra-

ma SFDC, donde el subíndice i indica el año 

de observación de la variable de resultado. 

De esta forma, el impacto de SFDC pue-

de estimarse como la diferencia del promedio 

de la variable de resultado para el grupo de 

tratamiento (beneficiarias) y el grupo de con-

trol en el área de soporte común definida por 

el PSM.

El problema que presenta la anterior es-

timación (ATT ) es que no considera la po-

sibilidad de sesgo de selección por variables 

no observadas y se dificulta también porque 

el tratamiento no ocurre, de acuerdo con el 

panel de datos, en un mismo año para todas 

las empresas, ni es continuo una vez que la 

empresa comienza a ser tratada. Por ello, esti-

mamos el impacto de SFDC por medio de los 

resultados del PSM para definir los grupos de 

tratamiento y control en el soporte común, y 

utilizamos dos procedimientos de estimación 

de las ecuaciones de impacto por medio del 

método de regresión al emplear el enfoque de 

LP y el de efectos fijos. 

Especificación de los modelos 
Para la estimación de impacto de los 

SFDC y CAP sobre las empresas clientes de 

Acorde, aplicamos un conjunto de modelos 

de regresión al panel de datos, para lo cual se 

relacionó la variable de resultado (dependien-

te) con un conjunto diferente de covariables, 

incluida una variable ficticia que mide si la 

empresa fue beneficiaria o no de los SFDC.

Impacto de los SFDC y CAP sobre las 
ventas

Nuestro modelo para la medición del 

  

9 Se entiende por emparejamiento el procedimiento por medio del cual, para el grupo de control, se escogen de manera aleatoria empresas que muestran características similares a las del 
grupo de tratamiento (como años de operación de la empresa, sector económico al que pertenece, ubicación geográfica y número de empleados) en variables que podrían influir en los 
incentivos para participar en el programa y en el desempeño de las empresas tanto antes como después de la intervención (Tan et al., 2007). 

11 Cabe señalar que el emparejamiento, o propensity score matching (PSM), es uno de los métodos más comunes empleados en las evaluaciones de impacto más sofisticadas y robustas, 
como se observa en los casos de estudio más recientes para algunos países de América Latina (López-Acevedo y Tan, 2010). Para una descripción detallada de este procedimiento y una 
clara aplicación a casos empíricos véase también Bernal y Peña (2011, cap. 6).

10 Véase Levinsohn y Petrin (2003) y la implementación del método LP en Stata en Petrin, Poi y Levinsohn (2004). 
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impacto de los servicios financieros diferentes 

del crédito (SFDC) sobre las ventas se estima 

mediante una función de producción Co-

bb-Douglas ampliada, la cual se expresa en 

términos logarítmicos de la siguiente forma:

donde lnYit es el logaritmo natural de las ven-

tas reales (variable dependiente sobre la que se 

desea estimar el impacto de los SFDC), lnL es 

el logaritmo natural del empleo o número de 

trabajadores, lnK es el logaritmo natural del 

capital y  lnII es el logaritmo natural de los 

insumos intermedios.

Como se observa en la ecuación (1), mo-

delamos la intervención (SFDC) al usar como 

variable de impacto Dit, la cual identifica si la 

empresa fue beneficiaria de los SFDC. Ade-

más, controlamos por un conjunto de atribu-

tos de la empresa que se consideran de interés 

para el análisis, específicamente la actividad a 

que se dedica la empresa (S1 y S2 son variables 

dicotómicas que permiten controlar por sec-

tor productivo al que pertenece la empresa, 

comercio, manufactura o servicios)12 y por 

el nivel de endeudamiento total de la firma 

(es decir, el logaritmo natural del valor de sus 

pasivos a largo plazo, lnPLP). Esta última va-

riable es de suma importancia, ya que ayuda 

a controlar por fuentes de financiamiento di-

ferentes de las SFDC, a las que 

puede haber tenido acceso la 

empresa, tanto en Acorde como 

en otras instituciones financie-

ras del país. Por último, εi es un efecto no ob-

servado específico de la empresa e invariable 

en el tiempo que puede impactar la variable 

de resultado (por ejemplo, una habilidad no 

observada del gerente de la empresa) y σit  un 

componente puramente estocástico.

El reto en la estimación del modelo 1 con-

siste en estimar el coeficiente γ1 al eliminar 

cualquier sesgo derivado ya sea de la selección 

de las empresas beneficiarias, o de problemas 

de endogeneidad típicos en la estimación de 

funciones de producción. Es por ello que en 

la estimación del modelo 1 combinamos el 

método de emparejamiento –propensity score 

matching (PSM)– con el enfoque de Levinso-

hn y Petrin (2003), al que, como se 

recordará, denominamos LP. El mé-

todo LP emplea la variable insumos 

intermedios II para controlar por la 

correlación entre shocks no observa-

bles de la productividad y los niveles 

de los factores o insumos de producción. En 

síntesis, el coeficiente γ1 mide el impacto del 

programa (SFDC) sobre las ventas o variable 

de resultado (lnYit). 

Cabe señalar que por la naturaleza de la 

intervención (SFDC), no se considera posible 

que el impacto tome tiempo en materializar-

se, sino que se debe producir en el mismo año 

en que la empresa descontó facturas/órdenes 

de compra, u obtuvo garantías de participa-

ción y cumplimiento. Es decir, el impacto de 

Dit sobre la variable de resultado lnYit –ven-

tas– se supone que se da en el mismo año t. 

Debido a que los clientes de Acorde tam-

bién han recibido charlas y talleres cortos de 

capacitación (CAP) durante el período bajo 

análisis, interesa estimar no solo el impacto 

individual de SFDC y CAP, sino también el 

impacto combinado de ambas intervenciones. 

Por ello, siguiendo a Crespi, Maffioli, Moh-

nen y Vázquez (2011) y Castillo, Maffioili, 

Rojo y Stucchi (2011), modificamos el mode-

lo 1 de la siguiente forma:

donde se han incluido dos variables ficticias, 

una para cada tipo de programa (D para 

SFDC y CAP para capacitación) y una adicio-

nal para la interacción de los dos programas 

(DxCAP).  

Para mostrar la robustez de la estimación 

del modelo 1, esta se lleva a cabo mediante 

el empleo de tres técnicas: (I) la estimación 

del modelo 1 por mínimos cuadrados ordi-

narios (MCO) pero empleando el enfoque de 

Levinsohn y Petrin (MCO+LP) para corregir 

por problemas de endogeneidad y con el uso 

del panel de datos de toda la muestra; y (II) 
la estimación del modelo 1 por el método de 

MCO+LP, pero aplicando el panel de datos 

solo para las empresas que pertenecen al so-

porte común (según los resultados del PSM). 

Finalmente, se estima el modelo 2 por el mé-

todo de MCO+LP y se empleó el panel de da-

tos solo para las empresas del soporte común, 

y se incluyó la variable sobre capacitación y su 

intersección con la variable de SFDC.

Impacto de los SFDC y CAP sobre el 
empleo y la formalización

Para la estimación de impacto de los 

SFDC y CAP sobre las variables de empleo 

y la formalización de las empresas clientes de 

Acorde, aplicamos un conjunto de modelos 

de regresión al panel de datos, y se relacio-

nó la variable de resultado con un conjunto 

de covariables13, entre las que se incluye una 

variable ficticia que mide si la empresa fue be-

neficiaria o no de los SFDC. 

Nuestro modelo básico se basa en 

López-Acevedo y Tan (2010), y Álvarez 

(2011), y puede describirse mediante el si-

guiente conjunto de ecuaciones:

donde VRit es la variable de resultado (empleo 

o grado de formalización) sobre la que se de-

sea estimar el impacto de los SFDC. 

Por otra parte, vi es un efecto no 

observado específico de la empresa 

e invariable en el tiempo que pue-

de impactar la variable de resultado 

(sector productivo, capacidad del gerente, 

etc.) y μi un componente puramente estocás-

tico. El reto en la estimación del modelo 3 

consiste en estimar el coeficiente β mediante 

la eliminación de cualquier sesgo derivado de 

la selección de las empresas beneficiarias de-

bido a variables observables y no observables. 

Es por ello que combinamos el método de 

regresión con efectos fijos con el de empa-

rejamiento –propensity score matching 

  

12 Como es usual, se emplean solo dos variables ficticias (binarias) para evitar perfecta multicolinealidad entre estas variables.

13 Para la definición formal de cada una de estas variables véase el Anexo 2 de Monge-González y Rodríguez-Alvarez (2012).
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(PSM)– para evitar ese tipo de sesgos. 

En síntesis, el coeficiente β mide el impacto 

del programa (SFDC) sobre la variable de re-

sultado VRit . 

Como se observa en la ecuación (3), mo-

delamos la intervención (SFDC) al utilizar a 

Dit como variable de impacto, la cual identifi-

ca si la empresa fue beneficiaria de los SFDC. 

Además, controlamos por un importante atri-

buto de la empresa Xit que se considera de in-

terés para el análisis, específicamente el nivel 

total de endeudamiento de la firma (valor de 

los pasivos a largo plazo). 

Cabe señalar que, por la naturaleza de la 

intervención (SFDC), no se considera posible 

que el impacto tome tiempo en materializar-

se, es decir, se supone que el impacto de Dit 

sobre la variable de resultado VRit se da en el 

mismo año t. 

Debido a que los clientes de Acorde tam-

bién han recibido CAP durante el período del 

análisis, interesa estimar no solo el impacto 

individual de SFDC y CAP, sino también el 

impacto combinado de ambas intervenciones. 

Por ello, siguiendo a Crespi et al. (2011) y 

Castillo et al. (2011), modificamos el modelo 

3 de la siguiente forma:

donde se han incluido dos variables ficti-

cias, una para cada tipo de programa (D para 

SFDC y CAP para capacitación) y una adicio-

nal para la interacción de los dos programas 

(DxCAP). 

Al igual que en el caso de las ventas, para 

mostrar la robustez de la estimación del mo-

delo 3, esta se lleva a cabo mediante el empleo 

de varias técnicas: (I) la estimación del modelo 

por el método de MCO, con el panel de datos 

de toda la muestra; (II) la estimación del mo-

delo por el método de MCO empleando solo 

el panel de datos de las empresas que perte-

necen al soporte común, según los resultados 

del PSM; y (III) la estimación del modelo por 

el método de MCO utilizando solo el panel 

de datos de las empresas del soporte común y 

controlando por efectos fijos. Finalmente, se 

evalúa el modelo 4 por el método de MCO 

utilizando solo el panel de datos de las em-

presas del soporte común y controlando por 

efectos fijos.

Impacto de los SFDC y CAP sobre el 
acceso al financiamiento en el sistema 
financiero formal costarricense

En este caso se estima el modelo 3, pero 

por medio de una función probit, ya que la 

variable de resultado es dicotómica (si la em-

presa tiene o no acceso al financiamiento en 

el sistema financiero formal costarricense). Al 

igual que en los otros modelos, para mostrar 

la robustez de la estimación del modelo 3, esta 

se lleva a cabo gracias a dos técnicas: (I) por 

la estimación del modelo como una función 

probit y el empleo del panel de datos de toda 

la muestra, y (II) por la estimación del mode-

lo como una función probit, pero utilizando 

el panel de datos solo para las empresas que 

pertenecen al soporte común, según los resul-

tados del PSM. 

ESTIMACIÓN Y RESULTADOS

Emparejamiento (PSM)
Para realizar la estimación del efecto de 

SFDC mediante el método de emparejamien-

to del vecino más cercano, primero se debe es-

timar la probabilidad 

de participación en el 

programa o propensity 

score (pscore). Dado 

que la variable depen-

diente, participación, 

es una variable bina-

ria, esta decisión se 

puede estimar usando 

el modelo probit. Pri-

mero, hemos incluido 

en la estimación de la 

decisión de participa-

ción únicamente aque-

llas variables que son 

significativas al 5%. 

Como se observa en el 

cuadro 1, estas varia-

bles resultaron ser: el 

logaritmo natural de 

la productividad me-

dia del trabajo (prod-

med), medida como el logaritmo natural de la 

razón del valor agregado (ventas menos costo 

de ventas) y el número de empleados; monto 

en colones del pasivo a largo plazo (PLP); y 

una variable ficticia, donde el valor 1 indicaba 

que la empresa tenía una edad de entre 10 y 

20 años (edad), todas ellas medidas en el año 

2006.

Nótese que todas las variables incluidas 

son altamente significativas, excepto la va-

riable edad, y que, además, el modelo es sig-

nificativo en su conjunto. Con los coeficien-

tes estimados se predice la probabilidad de 

participación en el programa (SFDC) tanto 

para el grupo de tratamiento como para el de 

control. Para obtener el soporte común, se im-

pone la condición de eliminar el 20% de las 

observaciones que corresponden a rangos de 

la probabilidad de participación que tienen la 

densidad más baja en la probabilidad de par-

ticipación14. El resultado se muestra en el cua-

dro 2. De allí se puede observar que la muestra 

de soporte común es de 67 empresas, de las 

cuales 34 recibieron tratamiento (SFDC) y 33 

pertenecen al grupo de control.

Además, en el gráfico 1 se presentan los 

resultados del PSM para las empresas de los 

grupos de tratamiento y control, seleccionadas 

  

14 Es decir, se eliminan las observaciones del grupo de tratamiento que están por encima de la máxima observación del grupo de control, al mismo tiempo que se eliminan las 
observaciones del grupo de control que se encuentran por debajo de la observación mínima del grupo de tratamiento.

Cuadro 1: Variables significativas al 5% resultante del análisis 
del Propensity Score Matching, medidas en el año 2006

(Coeficiente y P-Valor)

RESultadoS PSM

Variable Explicativa Coeficiente P-valor

Productividad media del trabajo 
(promed)

Pasivo a largo plazo (plp)

Edad de la empresa (edad)

Constante

Número de observaciones

LR chi2

Prob>chi2

Pseudo R2

0,4095872**

3,11e-08**

0,4341933

-6,081488**

75

13,39

0,0039

0,1302

0,031

0,043

0,162

0,025

** denota un coeficiente estadísticamente significativo al 5%.

Fuente: Expedientes de clientes de Acorde, 2006.
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previamente dentro del soporte común.

Pruebas de robustez del PSM
Con el propósito de verificar la calidad 

del emparejamiento, se utilizaron dos proce-

dimientos: el primero consistió en dividir las 

observaciones en un número óptimo de blo-

ques, según la probabilidad de participación 

de cada empresa de acuerdo con el modelo 

anteriormente especificado (cuadro 1), de 

manera que las probabilidades promedio de 

participación en el programa del grupo de 

control y el de tratamiento no sean estadís-

ticamente diferentes dentro de cada bloque. 

Así, al emplear el límite inferior del pscore, 

se determinó un número óptimo de cuatro 

bloques y se probó, bloque por bloque, que 

no existían diferencias estadísticamente sig-

nificativas entre las empresas de tratamiento 

y control en las variables incluidas para prede-

cir la probabilidad de participación. 

El segundo procedimiento para verificar 

la calidad del emparejamiento consistió en 

estimar el modelo probit de la probabilidad 

de participación como función de las carac-

terísticas observadas escogidas, controlando 

también por la probabilidad 

predicha. Si el emparejamien-

to fue exitoso y los grupos son 

comparables, los coeficientes 

asociados a las características 

de las empresas no deben ser 

estadísticamente significati-

vos. 

El resultado del cuadro 

3 presenta la estimación de 

un modelo probit con el ín-

dice de tratamiento como 

variable dependiente y, como 

independientes, la probabili-

dad de participación (pscore) 

y todas las variables explica-

tivas incluidas en la ecuación 

de selección (o modelo de participación). Se 

espera que todas las variables de la regresión, 

incluyendo pscore, resulten no significativas. 

Por ello, de acuerdo con los resultados del 

mismo cuadro,  se puede concluir que el em-

parejamiento es bueno ya que, una vez que 

se controla por la 

probabilidad de par-

ticipación, las demás 

variables no resultan 

significativas para ex-

plicar el tratamiento. 

En este punto, 

conviene discutir las 

estadísticas descrip-

tivas de las variables 

objeto de análisis, así 

como las diferencias 

de promedios de las 

variables de resultado 

entre los grupos de 

tratamiento y con-

trol. 

De acuerdo con 

las cifras del cuadro 4, los valores promedio 

de las variables en el grupo de tratamiento son 

ligeramente superiores a sus correspondientes 

en el grupo de control. No obstante, al rea-

lizarse las pruebas de diferencias de medias 

(cuadro 5), se encontró que solo en el caso 

de las ventas reales, el costo de las ventas o 

insumos intermedios, el grado de formali-

dad y la edad de las empresas, ambos grupos 

realmente muestran valores promedios esta-

dísticamente diferentes. Así, parecería que las 

empresas del grupo de tratamiento presen-

tan valores de ventas, insumos intermedios, 

formalidad y edad ligeramente mayores que 

los correspondientes valores en el grupo de 

control. La pregunta a contestar es si dicha 

diferencia, en el caso de las ventas y la forma-

lidad, es atribuida o no a la intervención bajo 

estudio (SFDC o CAP). 

Resultados de los modelos 
En esta sección se presentan los resulta-

dos de los modelos 1, 2, 3 y 4, obtenidos 

  

Aquellas empresas que recibieron servicios financieros diferentes del 
crédito lograron aumentar más el valor de sus ventas y el empleo, y 

también mejoraron su grado de formalización (aunque este resultado 
es débil estadísticamente), cuando se las compara con aquellas que 

no obtuvieron acceso a este tipo de financiamiento.

Cuadro 2: Empresas seleccionadas para soporte
 común según condición del tratamiento

(absoluto y porcentual)

Soporte Común
tratado

Fuera dentro total

0
0%

8

19%

8

11%

33
100%

34

81%

67

89%

33
100%

42

100%

75

100%

Fuente: Expedientes de clientes de Acorde, 2006.

No

Sí

total

Gráfico 1: densidades de las empresas tratadas y no tratadas, 
resultantes del PSM en el soporte común, acorde, 2006

Fuente: Expedientes de clientes de Acorde, 2006.
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para las cuatro variables de impacto, se-

gún se explicó previamente. En el caso de las 

ventas reales, los modelos 1 y 2 se estimaron 

por medio de mínimos cuadrados ordinarios 

(MCO) pero combinando el método de em-

parejamiento (PSM) y el método de Levinso-

hn y Petrin –LP– (2003). El primer método 

nos permite controlar la influencia de ciertos 

atributos observables sobre las ventas reales 

de las empresas, en tanto que el segundo nos 

permite corregir problemas de endogeneidad 

asociados con la posible relación entre el shock 

de productividad y el uso de insumos por par-

te de las empresas. 

Impacto sobre las ventas
Como se comentó previamente, para la 

estimación del impacto de los servicios finan-

cieros diferentes del crédito sobre las ventas, 

se emplea una función de producción Co-

bb-Douglas ampliada, la cual se estima me-

diante el método LP. El cuadro 6 muestra los 

resultados del impacto de los servicios finan-

cieros diferentes del crédito sobre el logaritmo 

de las ventas reales de las micros y pequeñas 

empresas clientes de Acorde (modelos 1 y 2)15. 

Para mostrar la robustez en la estimación, se 

estima el modelo 1,  primero, con el método 

LP sobre el total de la muestra (columna 1) 

para luego utilizar dicho método sobre las 

empresas del soporte común, de conformidad 

con los resultados del PSM (columna 2). Pos-

teriormente, se utiliza este último método (LP 

y PSM) para las estimaciones del modelo 2, 

como se muestra en la columna tercera a sexta 

del mismo cuadro. 

La primera columna muestra un coefi-

ciente positivo y significativo solo en el caso 

de los insumos intermedios, no así en los casos 

del capital y el trabajo. Además, se observa un 

impacto positivo y significativo de los servi-

cios financieros (coeficiente asociado con la 

variable de tratamiento D) sobre las ventas 

reales de las empresas. En este caso, el resul-

tado señala que aquellas empresas que recibie-

ron descuentos de facturas/órdenes de compra 

o garantías de participación y cumplimiento, 

lograron crecer, en términos de ventas, 0,105 

puntos porcentuales más que aquellas que no 

obtuvieron acceso a este tipo de servicios16. La 

segunda columna del cuadro 6 muestra los 

resultados del modelo 1 cuando se emplea, 

en lugar de la muestra total, el soporte co-

mún obtenido del análisis de emparejamiento 

(propensity score matching). Los resultados de 

la segunda columna son más robustos que los 

mostrados en la primera columna en el caso 

del coeficiente de empleo, el cual es positivo y 

significativo. No obstante, el coeficiente aso-

ciado con la variable de tratamiento D, si bien 

es positivo y significativo, su nivel de signifi-

  
Cuadro 3: Estimación del modelo probit del Índice de 

tratamiento según variables independientes, acorde, 2006

Variable Explicativa dF/dx P-valor

Pscore

Productividad media del trabajo 
(promed)

Pasivo a largo plazo (plp)

Edad de la empresa (edad)

Número de observaciones

LR chi2

Prob>chi2

Pseudo R2

75

13,65

0,0085

0,1327

Fuente: Expedientes de clientes de Acorde, 2006.

-1,971194

0,4560166

3,13E-08

0,4476527

0,645

0,485

0,473

0,488

Cuadro 4: Estadísticas descriptivas según variables objeto de análisis por condición de tratamiento, 
acorde de 2006 a 2010 

Obs = observaciones; Prom = promedio; sd = desviación; min = mínimo; max = máximo.
Fuente: Expedientes de clientes de Acorde, 2006-2010.

Control
descripción

obs Prom sd MáxMin

Logaritmo natural de las ventas

Logaritmo natural del empleo

Logaritmo natural del capital

Logaritmo natural del costo de ventas

Logaritmo natural del pasivo a largo pl

Productividad total de los factores

Grado de formalidad

Edad de la empresa

238

238

231

213

179

208

238

238

92

92

89

81

62

78

92

92

17,29

2,28

14,97

16,72

15,25

40,46

2,34

0,39

17,64

2,44

14,98

17,02

15,14

43,78

2,67

0,57

1,10

0,92

1,56

1,32

1,19

18,29

0,86

0,49

0,91

0,83

1,66

1,04

1,42

14,48

0,60

0,50

13,88

0,00

9,91

12,69

11,00

16,42

0,00

0,00

13,78

0,00

10,28

13,78

11,53

14,93

1,00

0,00

19,99

5,59

18,35

19,53

17,33

148,34

3,00

1,00

19,27

4,53

18,33

18,77

17,36

98,53

3,00

1,00

tratadas

obs Prom sd MáxMin

16 Cabe recordar que la variable ventas está medida en términos logarítmicos.

15 Conviene indicar que en la estimación del modelo 1 se incluyen como regresores las mismas variables utilizadas para predecir la participación D, ya que dichas variables 
afectan el comportamiento de la variable dependiente y por ende su efecto debe de aislarse del de D.
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cancia es ahora menor (al 10%). 

Al estimarse el modelo 2, en el cual se 

incorpora la interacción de los servicios fi-

nancieros diferentes del crédito D con los de 

capacitación CAP, se obtiene un valor positivo 

y significativo para la variable de tratamiento 

(al 10%), pero no así para la capacitación y 

su intersección con D. En otras palabras, pa-

recería que aquellas empresas que recibieron 

descuentos de facturas u órdenes de compra 

o garantías de participación y cumplimiento 

lograron crecer, en términos de ventas, 0,129 

puntos porcentuales más que aquellas que no 

obtuvieron acceso a este tipo de servicios.

Las demás especificaciones del modelo 2 

en las columnas (4) a (6), donde se desagrega 

el tratamiento entre descuentos de facturas u 

órdenes de compra (dfoc) y garantías de parti-

cipación y cumplimiento (gpc), no muestran 

resultados estadísticamente significativos. En 

otras palabras, parecería que por sí solos estos 

dos tipos de servicios financieros no afectan 

las ventas de las empresas que los utilizan. 

En términos generales, la evidencia pre-

sentada parece indicar que los servicios finan-

cieros diferentes del crédito tienen un impacto 

positivo sobre el comportamiento de las ven-

tas de las empresas que utilizan este tipo de 

servicios, con un nivel de significancia relati-

vamente bajo. 

Impacto sobre el empleo
Con el propósito de mostrar la robustez de 

la estimación del impacto de los SFDC sobre 

el empleo, se estima el modelo 3 por medio de 

tres técnicas: (I) mediante el empleo del panel 

de datos de toda la muestra; (II) al usar el panel 

de datos solo para las empresas que pertene-

cen al soporte común, según los resultados del 

PSM; y (III) al utilizar el panel de datos solo 

para las empresas del soporte común y con-

trolando por los efectos fijos. Finalmente, se 

estima el modelo 4 mediante el panel de da-

tos solo para las empresas del soporte común, 

controlando por los efectos fijos e incluyendo 

las variables sobre capacitación. Adicional-

mente, se divide la estimación del impacto de 

los servicios financieros diferentes del crédito 

(SFDC) para explorar si existen diferencias 

entre el otorgamiento de descuento de factu-

ras/órdenes de compra (dfoc) y las garantías de 

participación y cumplimiento (gpc). 

El cuadro 7 muestra los resultados de la 

estimación de los modelos 3 y 4 cuando la va-

riable de resultado es el empleo en lugar de las 

ventas reales. En primer lugar, se observa un 

impacto positivo y significativo de los servicios 

financieros diferentes del crédito sobre el des-

empeño de la empresa, incluso un poco mayor 

al obtenido en el caso de las ventas y con ma-

yor nivel de significancia (0,338 significativo 

al 1%, cuarta columna). Segundo, pareciera 

que existe una relación inversa y significativa 

entre la productividad y el empleo en las micro 

y pequeñas empresas (coeficiente asociado con 

prodmed es negativo), aunque con un nivel de 

significancia muy bajo (10%).

No se obtuvo evidencia de que el nivel 

de empleo esté asociado a un mayor nivel de 

endeudamiento (coeficiente asociado con PLP 

es positivo pero no significativo). Un dato 

interesante es el hecho de que la capacitación 

en forma de charlas y talleres de muy corta 

duración no parecería impactar en el empleo 

(coeficiente asociado con CAP no es significa-

tivo). Por otra parte, la interacción entre los 

servicios financieros y la capacitación muestra 

un coeficiente negativo pero con un nivel de 

significancia muy bajo (-0,265 al 10%), por lo 

cual este resultado debe tomarse con las reser-

vas del caso. 

Finalmente, los resultados de las colum-

nas quinta, sexta y séptima muestran que, 

cuando se divide la variable de tratamiento D 

en sus dos componentes, los coeficientes aso-

ciados al descuento de facturas y órdenes de 

compra (dfoc), y a garantías de participación y 

cumplimiento (InVgpc) son positivos y signifi-

cativos al 1%17. Es decir que estos dos servicios 

financieros tienen un impacto positivo y signi-

ficativo sobre el nivel del empleo en las micro y 

pequeñas empresas clientes de Acorde.

Impacto sobre el grado de 
formalización

Al estimar los modelos 3 y 4 usando como 

variable de resultado el grado de formalización 

de las micro y pequeñas empresas, se obtienen 

los resultados que se presentan en el cuadro 

8. Cabe señalar que la definición de forma-

lidad que se aplica en el ejercicio es diferente 

de aquella utilizada por las autoridades costa-

rricenses, ya que se ha construido una varia-

ble que asciende en valor conforme aumenta 

el número de criterios de formalización que 

cumple la empresa, mientras la definición de 

las autoridades costarricenses se refiere al cum-

plimiento de cualesquiera dos criterios de tres 

considerados en la Ley.  

En primer lugar, el impacto de los servicios 

financieros bajo estudio es positivo pero 

  
Cuadro 5: Prueba de diferencia de medias entre los grupos de
control y tratamiento según las variables objeto de análisis, 

acorde, de 2006 a 2010

*, ** y *** denotan coeficientes estadísticamente significativos al 10%, 5%
y 1%, respectivamente.
Fuente: Expedientes de clientes de Acorde, 2006-2010.

Control tratadas Ha:diff !=0
Variables

Promedio Promedio Pr(|t|>|t|)

Logaritmo natural de las ventas

Logaritmo natural del empleo

Logaritmo natural del capital

Logaritmo natural del costo de ventas

Logaritmo natural del pasivo a largo pl

Productividad total de los factores

Grado de formalidad

Edad de la empresa

17,29

2,28

14,97

16,72

15,25

40,46

2,34

0,39

17,64

2,44

14,98

17,02

15,14

43,78

2,67

0,57

0,0057***

0,1393

0,9927

0,0379**

0,5476

0,1509

0,0006***

0,0041***

17 Es posible que exista un problema de endogeneidad en la especificación del modelo 4 cuando se emplea la variable garantías de participación y cumplimiento (gpc), ya que las 
garantías de cumplimiento son otorgadas a empresas que ya tienen garantizado un contrato con una empresa del sector público, lo cual genera un sesgo, porque van dirigidas a empresas 
que ya tienen dicho contrato (pero que no se observa) y que supondrá un incremento en sus ventas. Para hacer frente a este problema se procedió a modificar la especificación del 
modelo 4 de la columna seis, usando en lugar de la variable gpc, el monto de la garantía de cumplimiento en logaritmos  , dado que este monto está asociado positivamente con el tamaño 
del contrato ya logrado por la empresa. Así, el sesgo antes obtenido es eliminado al hacerse visible la relación entre el tamaño de la garantía y el volumen de ventas.
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Pymes

no significativo en la especificación del 

modelo 3. En el modelo 4, cuando se incorpo-

ra la variable CAP, el coeficiente asociado con 

los servicios financieros diferentes del crédito 

es positivo y significativo, aunque su nivel de 

significancia es muy bajo (0,193 al 10%). Am-

bos resultados señalan que no es clara la evi-

dencia respecto a que el acceso a los servicios 

financieros diferentes del crédito esté asociado 

con un mayor nivel de formalización de los 

clientes de Acorde. Más aún, cuando se estima 

el modelo 4 diferenciando el impacto de los 

servicios financieros diferentes del crédito D, 

entre el impacto de los descuentos de facturas/

órdenes de compra dfoc y el de las garantías de 

participación y cumplimiento (gpc o lnVgpc), 

se obtiene un impacto positivo con poco nivel 

de significancia solo en el caso de la última de 

esas dos variables (el coeficiente asociado a gpc 

es 0,260 y el asociado a lnVgpc es 0,019, pero 

en ambos casos son significativos al 10%). El 

resultado anterior no es de sorprender, ya que 

para acceder a las garantías de participación y 

cumplimiento, las micros y pequeñas empresas 

deben satisfacer solo alguno de los requisitos 

de formalidad que se analizan en este estudio y 

no necesariamente todos ellos. 

  

Cuadro 6: Impacto de los servicios financieros diferentes del crédito sobre el logaritmo de las ventas reales de 
las micro y pequeñas empresas clientes de acorde en el período 2006-2010 

(Errores estándares robustos)

LP significa que el modelo fue estimado usando la rutina de Stata sugerida por Petrin, Poi y Levinsohn (2004) para hacer la corrección 
por endogeneidad propuesta por Levinsohn y Petrin (2003). 
*, ** y *** denotan coeficientes estadísticamente significativos al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Fuente: Expedientes de clientes de Acorde, 2006-2010.

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Modelos

Variables
lP lP + Soporte

común
lP + Soporte

común
lP + Soporte

común
lP + Soporte

común
lP + Soporte

común

InL (Logaritmo natural del empleo)

InK (Logaritmo natural del capital)

InII (Logaritmo natural insumos intermedios)

D (Dicotómica: si utiliza descuentos de 
facturas, órdenes de compra y/o garantías 
de participación y cumplimiento)

CAP (Dicotómica: si recibió cursos o talleres 
de capacitación de corta duración)

DxCAP (Intersección)

InPLP (Logaritmo natural de pasivos a 
largo plazo)

Sectordummy1

Sectordummy3

dfoc (Si descontó facturas oy/u ódenes de 
compra)

gpc (Si obtuvo garantías de participación 
y/o cumplimiento)

gpcxCAP (Intersección)

InVgpc(Valor en colones constantes de las 
garantías de participación y/o cumplimiento)

InVgpcxCAP (Intersección)

Observations

0,102
(0,065)
0,150

(0,092)

1,000***

(0,248)

0,105**

(0,052)

-0,134

(0,116)

-0,134

(0,116)

262

0,123*
(0,075)
0,144

(0,096)

0,960***

(0,211)

0,121*

(0,069)

-0,168

(0,142)

-0,245

(0,173)

223

0,119
(0,077)
0,148*
(0,086)

0,953***

(0,201)

0,129*

(0,072)

0,055

(0,069)

-0,040

(0,105)

0,036

(0,031)

-0,171
(0,124)

-0,242

(0,173)

223

0,120
(0,080)
0,142*
(0,083)

0,881***

(0,227)

0,052

(0,070)

0,029

(0,031)

-0,160
(0,134)

-0,217

(0,188)

0,178

(0,109)

223

0,121
(0,075)
0,149*
(0,077)

0,937***

(0,205)

0,038

(0,068)

0,036

(0,032)

-0,194
(0,133)

-0,272

(0,201)

0,111

(0,081)

-0,013

(0,107)

223

0,121*
(0,067)
0,156*
(0,080)

0,947***

(0,185)

0,037

(0,070)

0,036

(0,032)

-0,193
(0,133)

-0,273

(0,184)

0,008

(0,005)

-0,001

(0,007)

223
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Llama la atención que la interacción de 

los servicios financieros diferentes del crédito 

(dfoc y gpc) con la capacitación por medio de 

talleres o charlas cortas muestran coeficientes 

negativos y significativos. Una posible inter-

pretación de este resultado es que son aquellas 

empresas con menor grado de formalización 

las que buscan simultáneamente las capacita-

ciones y los servicios financieros en Acorde. 

Finalmente, no se encontró evidencia de 

que la formalización y la productividad en este 

tipo de empresas estuvieran asociadas (coefi-

ciente asociado con ptf no es estadísticamente 

significativo).

Impacto sobre el acceso al crédito 
en el sistema financiero formal

La estimación de los modelos 3 y 4 toman-

do como variable de resultado el acceso al crédito 

en el sistema financiero formal por parte de las 

micro y pequeñas empresas, se realizó gracias a 

una función probit, cuyos resultados se mues-

tran en el cuadro 918.

Las tres primeras columnas muestran un 

impacto positivo y significativo del acceso a 

los servicios financieros diferentes al crédito 

(D) sobre la posibilidad de obtener un crédito 

en el sistema financiero formal costarricense. 

De hecho, la estimación más robusta (tercera 

columna) muestra un coeficiente positivo y 

significativo (0,694) asociado con la variable 

de tratamiento D. Más aún, como lo muestran 

los resultados de la quinta y sexta columna, las 

empresas con acceso a garantías de participa-

ción y cumplimiento (gpc y lnVgpc, respecti-

vamente) son las que tienen una mayor pro-

babilidad de éxito en obtener un crédito en el 

sistema financiero formal costarricense (coefi-

cientes asociados con gpc y lnVgpc son positivos 

y significativos al 1%, 0,694 y 0,050), no así 

aquellas que aplican el descuento de facturas y 

órdenes de compra en Acorde. 

  

Cuadro 7: Impacto de los servicios financieros diferentes del crédito sobre el logaritmo del empleo de las micro y pequeñas 
empresas clientes de acorde en el periodo 2006-2010         (Errores estándares robustos)

*, ** y *** denotan coeficientes estadísticamente significativos al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Fuente: Expedientes de clientes de Acorde, 2006-2010.

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Variables toda la 
muestra

Soporte
común

Soporte c. y
efectos fijos

Soporte c. y
efectos fijos

Soporte c. y
efectos fijos

Soporte c. y
efectos fijos

Soporte c. y
efectos fijos

ptf (Productividad total de los factores)

InK (Logaritmo natural del capital)

InPLP (Logaritmo natural de pasivos a 
largo plazo)

D (Dicotómica: si utiliza descuentos de 
facturas, órdenes de compra y/o garantías 
de participación y cumplimiento)

CAP (Dicotómica: si recibió cursos o talleres 
de capacitación de corta duración)

DxCAP (Intersección)

dfoc (Si descontó facturas oy/u ódenes de 
compra)

gpc (Si obtuvo garantías de participación 
y/o cumplimiento)

gpcxCAP (Intersección)

InVgpc(Valor en colones constantes de las 
garantías de participación y/o cumplimiento)

InVgpcxCAP (Intersección)

Constante

Observaciones

R-cuadrado

Número de encuentas

-0,004
(0,003)
0,136***
(0,030)

0,051*

(0,026)

0,277**

(0,049)

(0,333)

(0,547)

262

63

-0,004*
(0,003)
0,127***
(0,033)

0,044

(0,030)

0,294***

(0,064)

(0,084)

(0,595)

223

54

-0,006
(0,004)
0,078

(0,048)

0,031

(0,030)

0,317**

(0,095)

0,938

(0,779)

223

0,189

54

-0,007*
(0,004)
0,077

(0,046)

0,026

(0,031)

0,338**

(0,101)

0,147

(0,105)

-0,265*

(0,149)

1,056

(0,758)

223

0,209

54

0,109***
(0,041)

0,015

(0,029)

0,145

(0,098)

0,243***

(0,068)

0,828

(0,661)

223

0,119

54

0,072
(0,047)

0,034

(0,033)

0,133

(0,105)

0,404***

(0,127)

-0,356*

-0,189

1,016

(0,799)

223

0,213

54

0,069
(0,047)

0,037

(0,033)

0,129

(0,105)

0,029***

-0,009

-0,024*

(0,012)

1,004

(0,804)

223

0,217

54

18 Cabe señalar que en este caso no se empleó el método de efectos fijos.
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Un resultado interesante es que la 

productividad no parecería tener ningún im-

pacto en la probabilidad de obtener un crédito 

en el sistema financiero formal (el coeficiente 

asociado con ptf no es significativo). Una po-

sible interpretación de este resultado es que los 

bancos en Costa Rica tienden a prestar más en 

función de las garantías de las empresas que 

solicitan crédito que en función de la pro-

ductividad de las mismas (Monge-González, 

2009).

CONCLUSIONES 
Este trabajo estimó el impacto de ciertos 

servicios financieros (descuento de facturas, 

órdenes de compra, garantías de participación 

y cumplimiento) sobre un conjunto de varia-

bles relacionadas con el desempeño de micro 

y pequeñas empresas clientes de una entidad 

de microfinanzas que opera en Costa Rica 

(Acorde).

Como común denominador, todas las em-

presas de la muestra contaron con un crédito 

otorgado por Acorde durante los años 2006 a 

2010. El impacto de los servicios financieros 

diferentes del crédito y capacitación se estimó 

sobre un conjunto de cuatro variables de re-

sultado: las ventas reales, el empleo, el grado 

de formalización y el acceso al crédito en el 

sistema financiero formal costarricense. Tam-

bién se analizó hasta qué punto los cursos de 

capacitación de muy corta duración, tipo char-

las y talleres, afectan el desempeño de estas 

empresas en forma conjunta con los servicios 

  

Pymes

Cuadro 8: Impacto de los servicios financieros diferentes del crédito sobre el grado de formalización de las micro y pequeñas 
empresas clientes de acorde en el periodo 2006-2010        (Errores estándares robustos)

*, ** y *** denotan coeficientes estadísticamente significativos al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Fuente: Expedientes de clientes de Acorde 2006-2010.

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Variables toda la 
muestra

Soporte
común

Soporte c. y
efectos fijos

Soporte c. y
efectos fijos

Soporte c. y
efectos fijos

Soporte c. y
efectos fijos

Soporte c. y
efectos fijos

L (Número de trabajadores)

K (Capital)

VT (Valor de las ventas reales)

ptf (Productividad total de los valores)

PLP (Valor de los pasivos a largo plazo)

D (Dicotómica: si utiliza descuentos de 
facturas, órdenes de compra y/o garantías 
de participación y cumplimiento)

CAP (Dicotómica: si recibió cursos o talleres 
de capacitación de corta duración)

DxCAP (Intersección)

dfoc (Si descontó facturas oy/u ódenes de 
compra)

gpc (Si obtuvo garantías de participación 
y/o cumplimiento)

gpcxCAP (Intersección)

InVgpc(Valor en colones constantes de las 
garantías de participación y/o cumplimiento)

InVgpcxCAP (Intersección)

Constante

Observaciones

R-cuadrado

Número de encuentas

0,002**
(0,001)
0,000
0,000
0,000

0,000

0,002

(0,003)

0,000***

0,000

0,181***

(0,069)

2,197***

(0,168)

331

69

0,002**
(0,001)
0,000
0,000
0,000

0,000

0,001

(0,003)

0,000*

0,000

0,198**

(0,079)

2,134***

(0,184)

286

60

0,001
(0,001)
0,000
0,000
0,000

0,000

0,000

(0,006)

0,000

0,000

0,176

(0,106)

2,125***

(0,250)

286

0,105

60

0,001
(0,001)
0,000
0,000
0,000*

0,000

-0,000

(0,006)

0,000

0,000

0,193*

(0,112)

0,085

(0,113)

-0,286*

(0,148)

2,138***

(0,246)

286

0,109

60

0,001
(0,002)
0,000
0,000
0,000*

0,000

-0,000

(0,006)

0,000

0,000

0,060

(0,108)

0,045

(0,073)

2,132***

(0,251)

286

0,090

60

0,001
(0,001)
0,000
0,000
0,000

0,000

0,000

(0,006)

0,000

0,000

0,072

(0,113)

0,260*

(0,145)

-0,358**

(0,174)

2,141***

(0,247)

286

0,115

60

0,001
(0,001)
0,000
0,000
0,000

0,000

0,000

(0,006)

0,000

0,000

0,071

(0,112)

0,019*

(0,011)

-0,026**

(0,012)

2,144***

(0,247)

286

0,118

60
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financieros antes descritos, y sobre las cuatro 

variables de resultado señaladas. 

Para las estimaciones econométricas, se 

empleó un panel de datos de cinco años (2006 

a 2010) y algunos modelos que combinan el 

método de regresión de efectos fijos con el de 

emparejamiento (propensity score matching). 

Además, en uno de los modelos se toma en 

cuenta la endogeneidad producto de la relación 

entre los insumos y shocks de productividad, 

por lo que se controla dicha endogeneidad 

mediante el método sugerido por Levinsohn y 

Petrin (2003). 

Los resultados señalan que aquellas em-

presas que recibieron servicios financieros 

diferentes del crédito lograron aumentar más 

el valor de sus ventas y el empleo, y también 

mejoraron su grado de formalización (aun-

que este resultado es débil estadísticamente), 

cuando se las compara con aquellas que no ob-

tuvieron acceso a este tipo de financiamiento. 

Además, parecería ser que las garantías de par-

ticipación y cumplimiento son el instrumento 

financiero que más impacta en forma positiva 

el desempeño de estas empresas. Por otra par-

te, no se obtuvo evidencia de que los servicios 

de capacitación, tipo charlas y talleres cortos, 

tuvieran algún impacto sobre el desempeño de 

estas empresas. Este resultado no sorprende, ya 

que, como fuera señalado con anterioridad, no 

es ese el objetivo de tales cursos, los que tienen 

por meta simplemente brindar información 

básica a las empresas y aumentar la fidelidad de 

los clientes de Acorde. Finalmente, en cuanto a 

la probabilidad de tener acceso a un crédito en 

el sistema financiero formal, se encontró que 

las empresas con acceso a los servicios finan-

cieros diferentes del crédito, específicamente a 

las garantías de participación y cumplimiento, 

son las que tienen mayor probabilidad de éxito 

en obtener un crédito 

en el sistema financiero 

costarricense.

Como todo tra-

bajo empírico, esta 

investigación tiene li-

mitaciones que deben 

ser consideradas. La 

más importante tal 

vez sea que no se haya 

podido corregir total-

mente el posible sesgo 

de selección del grupo 

de control debido a va-

riables no observables, 

ya que se empleó un 

panel con efectos fijos 

en lugar de otros méto-

dos alternativos como 

el de diferencias en di-

ferencias. No obstante, 

dado el poco cambio 

observado en los co-

eficientes de impacto 

ante los ajustes por em-

parejamiento y efectos 

fijos, así como su alto 

nivel de significancia 

estadística, se consi-

dera que los impactos 

identificados son lo 

suficientemente robustos como para mantener 

la validez de las conclusiones acá presentadas. 

Varias recomendaciones surgen del pre-

sente análisis. Primero, debido a que el otor-

gamiento de servicios financieros, como el 

descuento de facturas/órdenes de compra, así 

como las garantías de participación y cumpli-

miento, impacta positivamente el desempeño 

de las micro y pequeñas empresas, todo inter-

mediario financiero que atienda este segmento 

del mercado debería promover el otorgamiento 

de estos servicios entre su clientela. Segundo, 

si bien los estudios publicados indican que la 

capacitación como mecanismo de mejora de la 

gestión administrativa (management) consti-

tuye una importante herramienta para mejorar 

el desempeño de las Mipymes, debe tenerse 

mucho cuidado con el tipo de capacitación 

que se brinda, ya que parecería que los 

  
Cuadro 9: Impacto de los servicios financieros diferentes del crédito sobre el acceso al crédito en el sistema

financiero formal de las micro y pequeñas empresas clientes de acorde en el periodo 2006-2010.
(Errores estándares robustos)

*, ** y *** denotan coeficiente estadísticamente significativos al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Fuente: Expedientes de clientes de Acorde, 2006-2010.

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Variables toda la 

muestra
Soporte
común

Soporte
común

Soporte
común

Soporte
común

Soporte
común

ptf (Productividad total de los factores)

PLP (Valor de los pasivos a largo plazo)

D (Dicotómica: si utiliza descuentos de 
facturas, órdenes de compra y/o garantías 
de participación y cumplimiento)

CAP (Dicotómica: si recibió cursos o talleres 
de capacitación de corta duración)

dfoc (Si descontó facturas oy/u ódenes de 
compra)

gpc (Dicotómica: Si obtuvo garantías de 
participación y/o cumplimiento)

InVgpc(Valor en colones constantes de las 
garantías de participación y/o cumplimiento)

Constante

Observations

0,006
(0,005)

0,000***

(0,000)

0,707***

(0,191)

-0,824***

(0,267)

294

0,006
(0,005)

0,000***

(0,000)

0,757***

(0,214)

-0,805***

(0,280)

249

0,006
(0,005)

0,000***

(0,000)

0,694***

(0,223)

-0,108

(0,291)

-0,814***

(0,280)

247

0,005
(0,005)

0,000***

(0,000)

-0,088

(0,274)

0,499

(0,310)

-0,730***

(0,277)

249

0,006
(0,005)

0,000***

(0,000)

-0,157

(0,288)

0,694***

(0,234)

-0,818***

(0,279)

247

0,006
(0,005)

0,000***

(0,000)

-0,15

(0,288)

0,050***

(0,016)

-0,817***

(0,279)

247

Las garantías de participación y cumplimiento son el instrumento financiero 
que más impacta en forma positiva el desempeño de las empresas estudiadas
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No se obtuvo evidencia de que los servicios de capacitación de 
corta duración tuvieran algún impacto sobre el desempeño de estas 
empresas.

cursos de corta duración como charlas y 

talleres no tienen impacto en el desempeño de 

este tipo de empresas. Tercero, mejorar las po-

sibilidades de financiamiento de las Mipymes 

parece ser una herramienta importante para 

promover la formalización de estas empresas 

en países en desarrollo. Finalmente, es impor-

tante continuar apoyando los esfuerzos de las 

entidades dedicadas a las microfinanzas como 

mecanismo para la inclusión financiera de las 

Mipyme, ya que la actuación de estas institu-

ciones en materia de financiamiento parece-

ría aumentar las posibilidades de éxito de las 

micro y pequeñas empresas cuando solicitan 

posteriormente un crédito en el sistema finan-

ciero formal. No menos importante es brindar 

servicios financieros como instrumento de fo-

mento de la participación de las Mipymes en 

las cadenas de valor de las empresas de mayor 

tamaño, sean estas públicas o privadas. Cos-

ta Rica tiene un potencial importante en este 

campo debido a la existencia de programas es-

peciales para apoyar la integración vertical de 

las Mipymes a empresas exportadoras locales y 

multinacionales. 
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