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Introduccioén

La segmentacién de los mercados financieros y laimisacion negativa hacia las pequefas y
medianas empresas son aspectos que prevalecen, en onagenor medida, en las economias
latinoamericanas. La aplicacion de diferenciales etatss de interés de los préstamos seguln el tamafio
de empresa, la escasa participacion de las pymeseddid al sector privado y la amplia utilizacion de
proveedores y autofinanciamiento para obtener cajstgiro o llevar a cabo inversiones son elementos
gue denotan la existencia de dificultades de aclesedito para este tipo de agentes.

La busqueda de una mayor igualdad en el acceso al financiamien @s ko planteos de
gue la CEPAL ha fundamentado ante los gobiernos de los paisedhros de la Comisién, en la
reunion de Brasilia en 2010. Un acceso heterogéneo al financiamaéutoza las desigualdades de
las capacidades productivas y la insercion en los grandes merceeogjo un circulo vicioso que
condena a los segmentos productivos caracterizados por la presenpiuddias y medianas
empresas a una permanente vulnerabilidad y a un crecimiento deficiense gbica por debajo de
las potencialidades de ese tipo de empresas (CEPAL, 2010)

La importancia de los problemas de las pymes para disporieadeiémiento se refleja en la
variedad de programas que se implementan para subsanarlomstosopaises y desde hace varias
décadas. El racionamiento del crédito puede obstaculizar los pratesogersién para ampliar la
capacidad de produccién o realizar innovaciones y, en casos mdsosxtiecluso puede implicar el
cierre de las empresas. Ademas, el escaso desarrollo de las indiestdapital de riesgo o de
mecanismos de financiamiento patat-up reduce la tasa de nacimiento de empresas y la posibilidad
de contar con un mayor niimero de firmas dinamicas en la ecdnomia

Este trabajo tiene como objetivo identificar las principales tanaerde las politicas de
financiamiento a las pymes impulsadas en paises de América laiigeyando sus similitudes y
diferencias, junto con destacar las experiencias exitosas cardel dbtener aprendizajes.

Para ello, primero se plantea un diagnéstico de los probleneasiemen las empresas de
menor tamafio para acceder al crédito, sus causas mas importanteacakiscoonsecuencias del
escaso uso del financiamiento bancario. A continuacion, se analizgioliisas de asistencia

! Las empresas dinamicas hacen aportes signifisatiia economia en su conjunto porque generanunigates

para crear empleo calificado, contribuyen a mejtaatistribucion del ingreso y brindan la positaktide ampliar
la base empresarial. Al mismo tiempo, son empreeasalta potencialidad de crecimiento e insercikieraa
(Kantis, 2004).
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financiera, comenzando por una resefia de los antecedentes de las dormglgmientacion durante
la década de los noventa. En tercer lugar, para comprender la cacifiguactual de los sistemas de
financiamiento, se reconocen las instituciones involucradas ejetacion de las politicas de
financiamiento a las pymes, de acuerdo a su modalidad de actuaciantmedguemas de primero o
segundo piso. Luego se presentan las politicas de asistenc@sfiadievadas adelante en diferentes
paises de la regidn, entre las que se incluye el andlisis deolpsrmpeas de créditos, garantias y
capital. EI documento también aborda los mecanismos de interverm@diante programas no
financieros que ayudan a las empresas a mejorar su capacidad de accealeciamfento. Por
ultimo, se identifican las principales tendencias, problemasndizajes y lineamientos de politica
gue pueden ser aplicables para la region.

Cabe sefialar, que este estudio se focaliza en experiencias reciensdsesndp América
Latina; en particular, en los casos de Argentina, Brasil, CBitdpmbia, ElI Salvador y México,
ademas de una revision de materiales y publicaciones, se realizbajo tde campo que incluyd
entrevistas a investigadores y funcionarios. También se hace redeaartcos paises de la regién, en
los que ha sido posible detectar experiencias relevantes para elydiaefjecucion de politicas.
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|. El problema de acceso al credito
para las pymes

La baja participacion de las empresas de menor taraafel crédito al sector privado es un
problema que aqueja a todas las economias moderesde chace muchos afios. Las
argumentaciones que suelen esgrimirse para explitarbega participacion son de diversa
indole. Una de las principales se basa en la existaleifallas en el funcionamiento de los
mercados de créditos, esencialmente, por la insofei@formacion con que cuentan los bancos
para realizar las evaluaciones de riésga cantidad de recursos canalizados, también se ve
influida por el método de seleccion de beneficiari@epminante; este depende, por un lado, de
la informacién que se encuentra disponible, y, pati, de las caracteristicas de las entidades
que operan en el mercado. La experiencia indica lgsieempresas pequefias tienen mayor
facilidad para obtener financiamiento cuando: predamios bancos publicos, la banca privada
es de capital nacional, existen instituciones mé&sasty con mayor flexibilidad y se dispone de
un banco nacional de desarrollo.

La falta de informacién sobre los proyectos de las empresasyestigs, potencialidad de
crecimiento y la inexistencia o escasa transparencia de los balant@sesorhacen dificil la

medicion del riesgo de incobrabilidad por parte de las entidadegieras. Adicionalmente, los
bancos alegan que incurren en deseconomias de escala en las evaluacigéd@ssla pymes, ya

gue se trata de numerosas operaciones de bajo monto. Comodeesidtda insuficiencia de

informacion y de los riesgos atribuidos a estos créditosngisuciones financieras imponen la
presentacién de garantias para cubrirse del riesgo y elevan lastasasés.

Las pymes, por su parte, tienen enormes dificultpdes cumplir con los requisitos que les
son exigidos. Por una parte, muestran falenciagc#&casociadas a la presentacion de las solicitudes
de préstamo ante los bancos; esto incluye el armadoralgcto, el disefio de una estrategia y la
capacidad de reunir la documentacion pertinente.offa, tienen dificultades que se centran en la

La escasa disponibilidad de informacién y su iigtion asimétrica confluyen en dos problemasskléccion
adversa” y el “riesgo moral”. El primero se rela@ocon la dificultad de los oferentes de crédita phstinguir
entre proyectos “buenos” (con una relacion rentidllriesgo aceptable) y “malos” (excesivamentegosos),
con la posibilidad de que el financiamiento se eotre en estos Ultimos, por su alta rentabilidagr&lema
del “riesgo moral” se vincula a las dificultadesgaroveer incentivos en forma adecuada y unaildision
eficiente del riesgo (Bleger y Rozenwurcel, 2000).
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falta de garantias suficientes, o que constituye deolos impedimentos méas relevantes que
enfrentan las empresas.

Por tanto, la escasa utilizacién del crédito bancario por partasdeyines se adjudica,
principalmente, a la insuficiencia de informacibn y a los altesgos atribuidos a su
financiamiento, lo que genera reticencia en las entidades bancatagarles préstamos; pero
también se debe a los elevados costos del financiamiento, a lesoéadgde los bancos y a la
insuficiencia de garantias de las empresas.

Los problemas en el funcionamiento de los mercados de créditiitum s un obstaculo
para el crecimiento econdmico de los paises, y afectan, particularem&aggequefas y medianas
empresas, no sélo a las que se encuentran en actividad sino tarldsiéjue estan por crearse. La
importancia de esto justifica la intervencién de los gobierrava jatenuar las fallas en los
mercados y potenciar el desarrollo productivo mediante el fortatetimrde este tipo de agentes.

A. Las dificultades de las pymes para acceder
al crédito en América Latina

La segmentacion de los mercados de crédito con una discrimimagjativa hacia las pymes es un
fenbmeno que se manifiesta en todas las economias de la regiéeml&ingo, se advierten
diferencias entre los paises en cuanto a la magnitud del problerdas gausas que entorpecen el
acceso al financiamiento de las empresas de menor tamafio.

En primera instancia, debe realizarse una aclaraciéon metodolégicamparegion entre
paises no permite obtener resultados concluyentes, debido a lgaye uno criterio homogéneo para
la definiciébn de las micro, pequefias y medianas empresas (MIPYMit)sive, a veces, dentro
de los propios paises no se comparte una sola clasificaciées €akaso, por ejemplo, de Brasil
donde coexisten diferentes parametros para definir a estas erhpresas

A pesar de estas limitaciones metodologicas, es posible @reséminos datos que dan
cuenta de la escasa participacion de las pymes en el crédito bancanio&paises de la region.

En Argentina, la participacion de las pymes en alkstbe créditos al sector privado es
cercana al 20%, manteniéndose con poca variaditiveeen los ltimos cuatro afios (2008-2310)
En Brasil, considerando las estimaciones realizagiastia de entrevistas con cinco bancos privados
(Morais, 2006), las firmas micro y pequefias pawicigcon el 13%; en tanto, en promedio,
incluyendo también los bancos publicos, este valdlega al 20%. En Bolivia, solo el 14% de las
micro y pequefias empresas accedié a un crédito prner trimestre de 2010 (INE, 2011). En
México, el acceso es todavia menor, aunque no sendig® datos comparables. Segin Lecuona
(2009), “solo el 19% de la cartera empresarial dedpeos comerciales se destina a financiar sujetos
de crédito distintos de los 300 mayores deudores de banco”; Pavén (2010) indica que la
participacion de las pymes en el financiamiento directempresas y personas con actividad
empresarial fue de 14,39% en 2007 y que este pojeesdaredujo en casi dos puntos al afio

®  En Brasil existen diferencias entre las clasifizaes utilizadas por el Banco Nacional de Desarfatonémico y

Social (BNDES), el Servicio Brasilefio de Apoyo aMicro y Pequefia Empresa (SEBRAE) e incluso los
parametros establecidos por la Ley General deRabé, lo que dificulta la realizacién de estimaemnrAlli, las
empresas de menor tamafio son las micro y pequsféBE), las cuales tomando en cuenta el parametro de
cantidad de trabajadores, podrian equivaler agdssgudenomina como MIPYME en el resto de pais&srégion.

La estimacion fue realizada por el Centro de Botia y Finanzas para el Desarrollo de la Argeni@&FID-

AR), sumando la cartera comercial de préstamos raere 500.000 pesos argentinos y las financiacianes
empresas de entre 500.000 y 5 millones de pesol¢m de no contabilizar los créditos al consumo

8
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siguient8. Para El Salvador, Chorro (2010) presenta una asiim segin tramo de defidgue
muestra una disminucion de la participacion de lases del 44,9% al 35,1% entre 2004 y 2009.
Més alla del porcentaje de participacion, el autaeola una tendencia a la reduccién del crédito
dirigido a pymes en los Ultimos afios.

Con respecto a la coyuntura reciente, cabe sefialdogj@tectos de la crisis internacional
han acentuado los problemas de acceso al crédidgenos paises. En México, la economia mas
afectada de la region, el crédito al sector privadfié un deterioro que fue amortiguado solo
parcialmente, por las acciones de la banca de désa8bbien la segmentacién negativa hacia las
pymes es un problema estructural, la escasa caberwagudizo a raiz de la falta general de liquidez.
También en El Salvador se ha sentido el impacteedabactividad econémica y sobre el acceso al
financiamiento, aunque en este caso, no se atribuiligluidez sino al endurecimiento de las
condiciones de acceso al financiamiento debiddrecé&tidumbre econdmica y al manejo del riesgo,
lo cual afectdé con mayor intensidad a las MIPYME (Pa2010; Chorro, 2010).

Las estrategias llevadas a cabo por Argentina y Brasil en la nmaptaciéon de
mecanismos anticiclicos para reducir las repercusiones de la crisisetael sector real como
financiero se destacan por los buenos resultados conséguidos

El comportamiento de las pymes frente al crédito tiene rasgosnesnen la mayoria de
los paises: en general, son pocas las empresas que solicitan lmrédado y, al mismo tiempo,
existe un alto porcentaje de aprobacion de las que efectivarnepigeh. Esta situacién puede
verificarse tanto en Argentina como en Brasil. En el primer cegin informacion del Mapa
PYME®, entre 2003 y 2006, el 33% de las empresas de menor tamaitd $imanciamiento
bancario y de este, 80% tuvo una respuesta positiva. Resultagosimilares se recogen en una
encuesta efectuada por el SEBRAE en 2006.

Al analizar las causas por las cuales las pymes no recurren al dvéditario se
encuentran semejanzas entre los paises de la region, aunque el pstas défiere segun los
casos. Las principales razones encontradas son las altas tasastdelinfaita de garantias, los
trdmites burocraticos y la disponibilidad de recursos propios

En Brasil, Bolivia, Costa Rica, Panama, El Salvador y Méxaoaltas tasas de interés y
la insuficiencia de garantias son los factores que mas influyehuso de fuentes alternativas al
crédito bancario para el financiamiento de las pymes. En El Salyado México, los bancos
exigen elevados niveles de coberturas, que promedian el 150%%, 28spectivamente. En
Brasil, las trabas burocraticas también han sido un elementoniletete para que las pymes no
recurran al crédito bancario (Chorro, 2010; Pavén, 2010; 3EBR009).

En Argentina, segin encuestas del Mapa PyME, la pringpéhrpor la cual las empresas
no pidieron crédito bancario fue la disponibilidad de remupsopios, seguida por las altas tasas de
interés. En Chile, las pymes argumentan tener problemas pamneli de recursos bancarios; lo
gue atribuyen esencialmente a los altos costos y a la falta deamranti

Cabe sefialar que los paises tienen diferentetenide profundizacion bancaria. A modo de ejengdquede
mencionar que en Chile el crédito al sector privadlore el producto es cerca del 60%; en Brasieesaadel
40%; en México, cerca del 20% y en Argentina ealdledor del 15%.

Para la elaboracion de las estimaciones se @masmbmo crédito a las pymes a aquellos por moerte
100.000 y 5 millones de délares.

En Argentina se destaca el rol del Banco de leid¥aArgentina (BNA) que lanz6, en marzo de 2010, e
segundo tramo de su “Linea de Crédito 400" por &b.Millones, y del Banco de Inversiones y Comercio
Exterior (BICE) que puso en marcha nuevas lineagéfitos con condiciones favorables. Otra medalaitio

la utilizacion de recursos movilizados desde la Adsiracion Nacional de Seguridad Social (ANSES). E
Brasil, el BNDES ha cumplido un papel esencial parmentar la disponibilidad de recursos para dbsec
privado, logrando un incremento en el total de itoébtorgados a pesar de la crisis.

Mapa PyME fue un programa que elaboraba estimasidel segmento de empresas pequefias y medianas a
partir de relevamientos; funcion6 activamente eeni@nces Subsecretaria de la Pequefia y Medianse&anp
Desarrollo Regional (SEPYME) hasta fines de 2007.
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Como resultado de la reticencia de las firmas a utilizar el crbditoario, o debido a la
imposibilidad de cumplir con los requisitos de las entidéidagciera, en muchos casos se recurre
al autofinanciamiento; entre las fuentes externas sobresale el dimigmio de proveedores (en
Brasil este representa 70% de los recursos utilizados poyrass, mientras que en México es de
alrededor de 60%). También sobresale, en general, el uso tejédas de crédito, pese a sus
elevados costos, como fuentes de fondeo y liquidez, inclua@palancar inversiones (esto Gltimo
se evidencia en Brasil, México y El Salvador).

En sintesis, los paises de la regién presentamagira caracterizado por un bajo grado de
utilizacion de recursos bancarios por parte defagresas de menor tamafio. Esto se verifica por la
escasa participacion de estas firmas atoelt de créditos al sector privado asi como por el imnygb
de financiamiento de proveedores y recursos profga@®o para inversion como para capital
circulante. Las razones predominantes que expledmaja solicitud de créditos bancarios son la
insuficiencia de garantias y las altas tasas detmtaunque también inciden en este comportamiento
la disponibilidad de recursos propios y las difadés asociadas a los tramites burocraticos.

B. La estructura del sistema financiero y
el acceso al crédito

La configuracion del sistema financiero influye decisivameatte el grado de acceso al
financiamiento de las pymes. Debido a esto vale la pena sintetgaankecedentes que
determinaron la estructura actual de la oferta del mercado financiAroésita Latina.

A principios los afios noventa, las ideas neoliberales penetesrda region, lo que
implicé un retroceso de la participacion del Estado de la edanpel avance del sector privado.
Las reformas implementadas incluyeron la liberalizacion financiemmercial, privatizaciones y
ajustes fiscales; estas medidas tuvieron impacto sobre la astdetios mercados financieros.

En términos generales, se produjo una retraccion de los bardaog@en favor de los
bancos privados de capitales extranjeros. Como ejemplos puederomaeseilos casos de
México, El Salvador y Argentina. En México, la banca comereialasacteriza por un importante
componente extranjero, surgido tras la crisis que azot6 a larmt@mmmn 1994 y los fuertes
requerimientos de capital que esta provocé. El proceso de expagifm se institucionalizé en
1999 con la aprobacion oficial a la propiedad extranjera mayaritar los bancos. La apertura
comercial acentu6 este proceso, que hizo que, a abril de 200®idobascos méas grandes
concentraran mas de 80% de los activos totales del sector y queatos mayores, en manos de
capital extranjero, concentraran cerca de 70% (Pavon, 2010).

En El Salvador, en los dltimos 20 afios se ha venido ingitando una politica
aperturista que incluyd la extranjerizacion de la banca. En 2808mpletd la venta de los
principales bancos salvadorefios a bancos internacionales de pismer @n la actualidad el
sistema cuenta con 13 bancos comerciales que tienen propiedadariaydei no residentes, con
la excepcion de dos bancos estatales. Como resultado, ers@l@a08l 1% de las acciones de los
conglomerados financieros correspondia a titulares nacionalesqC2@10). Cabe sefialar que el
nuevo gobierno, que asumié en 2009, manifestd su intenedifevhr adelante una serie de
reformas tendientes a impulsar el desarrollo productivo de IBYME y crear un sistema de
banca de desarrollo.

En Argentina, desde la puesta en vigencia del “Plan de Convdedila principios de los
afios noventa, el sistema financiero se vio transformado sadtaecie, iniciandose un proceso de
concentracion y extranjerizacion del sector bancario. A pesar deemllos Ultimos afios se ha
producido un cambio debido a la mayor presencia de los bamhiolisog en el financiamiento a las
pymes. Mientras que en el periodo 2005-2007 los bancos gsivadcionales lideraron la

10
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provision de créditos a las pequefias y medianas empresas, ey 2009 esta situacion se
revirtié: los bancos publicos quedaron en el primer fu@leger y Rozenwurcel, 2000).

Por tanto, se observa que el proceso de apertura registradoegidtadurante la década
de los noventa, condujo a la extranjerizacion de la estructuraifinan

En general, el financiamiento privado bancario muestra una tenddricigdito de corto
plazo, a elevados méargenes de intermediacion y a una marcada segmeantzaidashgrandes
empresas, excluyendo de manera significativa a las pequefias y melliasasin, esto puede
intensificarse con la concentracion de la propiedad y el predoninla banca extranjera. En
cambio, la presencia de bancos publicos de primer piso y unalzantiva de desarrollo de caracter
publico permite, por un lado, orientar las politicas deitréthcia las MIPYME, y, por el otro,
utilizar la politica crediticia frente a un contexto adversaestbnomia (Titelman, 2003).

C. Politicas de financiamiento a las pymes. Modosd e
intervencion, instituciones y programas
implementados en la region

La reducida participacion de las MIPYME en el sistema financietifigasel accionar de los

gobiernos para implementar medidas orientadas a mejorar su acazédital Para ofrecer un
panorama general de las politicas de financiamiento impulsadasregidn, se pondra especial
atencion en tres aspectos: los sistemas de intervencion (dicedtdirectos), las instituciones
involucradas y el conjunto de programas aplicados.

En primer lugar, se presentan los antecedentes de la configudcilis sistemas de
financiamiento, desde la década de los noventa, observandonicipgdes cambios verificados en
la region en cuanto al disefio y la puesta en marcha de medidasydet&p segunda instancia, se
caracteriza el marco institucional en los paises seleccionados, pacarclmsoorganismos que
intervienen en las politicas de financiamiento. Por ultimo, sdizan los programas que se
ejecutan, incluyendo las lineas de créditos, los sistemas déigmrios programas de capital y los
servicios no financieros destinados a facilitar el acceso de las@jrarédito bancario.

1. Antecedentes para la configuracion de la
politica de financiamiento a las pymes

Antes de las reformas de los afios noventa, lascpsliradicionales de financiamiento consistian en
la ejecucién de lineas de préstamos con tasas de intbsidiadas, que se canalizaban a través de
bancos u otras instituciones de crédito publicaspriteer piso. La participacion de bancos e
instituciones de crédito privadas se limitaba antarimediacion de algunas lineas de crédito de
segundo piso puestas a disposicion por bancos lesntraotras instituciones financieras publicas
(Held, 1999).

A principio de esa década, la penetracion del modelo pro-mercadoradt por los
gobiernos implicé un giro en las politicas de financiamietatato en su disefio como en la forma
de implementaciéon. La intervencion del Estado en la economiaesalqustificada ante la
presencia de fallas de mercado. Bajo esta logica, el sector padgdre relevancia, en tanto el
sector publico se reduce a la minima expresion.

®  Segun estimaciones del CEFID-AR, los bancos pablpasaron a proveer el 36% del financiamientarEan

de importancia, le siguen los privados naciona3@84), los extranjeros (24%) y los cooperativos (8%tijtre
2005 y 2009, los bancos cooperativos y los publgresentaron un mayor crecimiento de su cartegydes
(27 y 21%) que los privados nacionales y extrasjét8 y 12%).

11
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En cuanto al disefio de la politica de apoyo a lasep, el cambio principal fue la
eliminacion de los subsidios a las tasas de intelstjinandolos a los costos de transaccion vy al
fomento de los sistemas de garantias. Con ello s#ujpron modificaciones en el modo de
implementacién de las politicas de financiamientooy,tanto, en las instituciones involucradas en
esta tarea. Asi, se verificd un traslado del pcesditicio a las instituciones de primer piso. Como
contrapartida, el sector publico asumi6 funcionesaeca de segundo piso, encargandose de la
captacién mayorista de fondos para luego ofrecedo®odineas de crédito o de redescuento a las
instituciones de primer piso; el papel de estas éeanediar los fondos en créditos a las empresas,
en condiciones de mercado o equivalentes a las dadoefen cuanto a tasas de interés, plazos, tipo
de cambio, etc.) (Held, 1999).

Estas modificaciones en la operacion se sustentan en la inteeci@atir los riesgos
asumidos por el Estado. El pasaje a mecanismos de segunfieedmeorecido por la magnitud de
las pérdidas de cartera que experimentaron los bancos y corpordaianeteras publicas asi
como los fondos de garantias, en préstamos de primer psaécada anterith

Chile y Colombia son dos ejemplos de las modificaciones ejetucion de politicas de
acceso de las pymes al crédito. En Chile, la implementacion de asfoumto con las
recomendaciones de organismos internacionales y, especialmente, laaspéue se iban
acumulando en la cartera de la Corporacion de Fomento (COR&@&)niharon que en 1990 se
cerrara el mecanismo de crédito directo que operd durante toda la déesida. desde 1991 el
organismo empez6 a funcionar como una entidad de segundb pigoiendo un esquema en el
cual los créditos directos a los usuarios finales fueron reempkpad el financiamiento a bancos
y otros intermediarios especializados que canalizan los recwasiaslds clientes finales. Ademas
se introdujeron medidas complementarias encaminadas a distoggibstos de transaccion y a
mitigar el riesgo crediticio de los préstamos de bancos depgiso a empresas de menor tamafio
(Dini y Stumpo, 2002).

En Colombia también se llevaron adelante profundas reformasmateria del
financiamiento a empresas de menor tamafio. A principios dafitis noventa, se privatizo la
Corporacion Financiera Popular (CFP), que brindaba sendeigsimer piso con fondos estatales.
Los recursos financieros para promocion industrial que ejecut&izmed de la Republica pasaron
a otros organismos estatales, dado que el banco se convirtibaeentidad independiente del
gobierno. Uno de esos organismos fue el Instituto deeRtamindustrial (IFl) que operé como
entidad de segundo piso para canalizar créditos a las fymes

Sin embargo, no todas las experiencias en la actuacion del sdufoo gomo entidad de
primer piso han sido desalentadoras. El BancoEstado, en I&hdenseguido importantes avances
tanto en el otorgamiento de créditos a las empresas como en lazzaiarde las firmas de los
segmentos mas pequefios, con insignificantes niveles de morfisadedn, 2007). EI Banco de la
Nacion Argentina también puede ser considerado como un ejempluostitacion publica de
primer piso que ejecuta lineas de financiamiento, con buenodadesulen términos de
adicionalidad y cobertura, priorizando la atencién a las pymes.

Otra modalidad de ejecucién que trajo consigo la politica pro-nefoadla subasta de
lineas de crédito de la banca de segundo piso en forma competitveqye los bancos e
instituciones paguen tasas de interés pasivas (activas para la easguddo piso) de modo que
sus margenes de intermediacigpréad) no fueran mayores que los necesarios para intermediar

10" Foxley (1999), Held (1995 y 1999), Dini y Stum{@002) analizan casos latinoamericanos donde skijermn
pérdidas en las instituciones que operaban otorgarédlitos con sistemas de primer piso.

Con el nuevo gobierno que asume en 2010, CORFRlidesuspender las acciones de fondeo a bancos
comerciales, debido a que considera innecesaritindesecursos a las entidades cuentan con liquidez
suficiente. Solo continGia el programa de microt¢osda través de instituciones financieras no béasar

En 2003 la cartera del IFI fue liqguidada debida morosidad de las operaciones de primer pito;sessumo a

su falta de experiencia como banca de segundolpisaal deterior6 aliin mas su situacion.
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los fondos de segundo piso. En cambio, el acceso “minorigtat @entanilla a los fondos de la
banca de segundo piso, con libertad para fijar las tasas de etévé@s en el primer piso, podia
traducirse en margenes de intermediacion mayores que los requpodo®s bancos e
instituciones de crédito de primer piso. Ello traeria consigisidios implicitos en favor de esas
entidades (Held, 1999).

La licitacibn competitiva se aplicd en diversos programas, comoejgmplo, en el
Programa de Garantias de México, en el Programa Trienal de Amengn el programa de
Cupones de Bonificacion a las Primas de Seguros (CUBOS)ilde @inde el escaso éxito llevo a
reemplazar el sistema de asignacién a otra modalidad por ventaniltzs casos donde hubo poca
convocatoria, el banco de segundo piso termind fijando las desaserés activas y pasivas de
primer piso simulando condiciones competitivas de mercadospreat!.

También incidieron sobre los cambios en las politicas de faraignto a las pymes las
propuestas planteadas por el Comité de Supervision BancariasileaB que consistian en una
intensificacion de la prudencia en el manejo de fondos y la exigdecidveles de capitales
minimos a los intermediarios financieros (Keil, 2007).

Cabe destacar, asimismo, que los organismos irtiemeles que conceden ayudas
financieras a los paises de la region, en parti@il8anco Interamericano de Desarrollo (BID)
y el Banco Mundial (BM), jugaron siempre un papetidorio en la definicion de politicas. Los
programas del BID en la década de los noventa, anésglios préstamos globales, llegaron con
la irrupcién de las reformas neoliberales y estwrieen linea con las politicas de asistencia
financiera que se aplicaron en la region. Las rexataciones a los paises iban en la linea de
utilizar sistemas de crédito de segundo piso y.e@sfmente, de incorporar sistemas de
garantias. En la mayoria de los paises de la reg®nimplementaron programas de
financiamiento con fondos de estos organisthamn diversos propdsitos, predominando las
lineas de crédito para inversiones a largo plamogspecificacion sectorial, que debian hacerse
operativas mediante mecanismos de segundo piso.

En Argentina, en 1993, se lanz6 el Programa Global de C{#&Q) para las micro y
pequefias empresas, que operaba con fondos del BID y recurgdementarios de los bancos
comerciales participantes del programa. Desde el comienzo su imfdeiderue intermitente. En
Chile, el sistema de segundo piso empez6 con la ejecuciéon deratpamas con fondos de
organismos internacionales (BID y Banco Mundial), que han cserpara ensayar distintas
soluciones a problemas generales de insuficiencias de mercado, alecest politicas
preferenciales para las pymes. De hecho, al inicio los program@®REO no contemplaban
reglas de exclusién por tamafio sino por plazos minimagskHltado fue la suspensién inmediata
por falta de aceptacion y por las dificultades para cumplimesgatdidos requisitos para obtener
créditos (Foxley, 1998).

Tanto en Chile como en Argentina el financiamiento tuvo unoskeagia las empresas de
mayor porte, las cuales podian acceder mas facilmente al créditastceatlas condiciones
impuestas por las entidades bancarias y por los organisreosicibnales.

En conclusién, durante la década de los noventa predomin6 enwsaie segundo piso
para la canalizacion de asistencia financiera a las pymes. En este maetoLse &spacio para el
avance del sector privado, al estar en manos de los bancos coméasidkesisiones respecto al

13 segun informes del BID, muchos paises de la redian recibido “préstamos globales de crédito
multisectorial”, es decir dirigidos a pymes en gahesin discriminar por sector ni tamafio en masuda
oportunidad. Brasil y México recibieron tres desetabs entre 1990 y 2004, por mas de 1.500 millatees
dolares; Argentina, dos por 340 millones de délgr&€hile, uno por 240 millones de ddlares. Todasdaises
de la region recibieron fondos del BID para préstara las pymes o para fortalecer las instituciates
financiamiento. Los recursos del Fondo Multilatetalinversiones (FOMIN) del BID, en fondos de capite
riesgo, se orientaron principalmente hacia Br&iilile y México, aunque en total, son menos reptasens
que los fondos canalizados por el BID mediantgtéstamos globales.
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otorgamiento de los créditos. Al mismo tiempo, este esquepkcd un retroceso del sector
publico, el cual deleg6 decisiones y funciones que antes le perterigeiasta forma, se desligo,
en buena parte, de las posibilidades de generacion de pérdidasassadmdéhcobrabilidad de los
créditos a las pymes, pero también perdié un importante maeg®aniobra en la orientacion y en
el grado de alcance de la asistencia financiera.

Durante los ultimos afos, el principal cambio que se adves que no hay una receta
Unica e inequivoca respecto a los modelos de intervencion. Egide rcoexisten esquemas de
primer y segundo piso. En algunos paises, contindan prevaled@nesquemas de segundo piso,
y en otros, los de primero. En cuanto al disefio de logrgmmas, con el nuevo milenio se han
introducido variantes en las herramientas. Si bien en ciertogspéds politicas son mas
conservadoras, tampoco suelen haber reglas en este sentido.

2. Marco institucional para la aplicacion de las po  liticas
de financiamiento a las pymes en América Latina

En los paises de la regién intervienen diversas institucfmaresfacilitar el acceso de las pymes al
financiamiento. Por un lado, estan las agencias de promocion ggrias que actian en distintas
areas, siendo las mas frecuentes el fomento a la creacién de empresgoyogbara realizar
innovaciones, introducir mejoras de gestion, exportar, &ealesj asociatividad, facilitar el acceso
al crédito, junto con la entrega de servicios de asistencia técioimpacitacion. Mas alla de las
diferencias que existen en cuanto a los objetivos, las areasedeeimion y los programas, en
todos los paises se implementan politicas para mejorar el acoesanarcados de crédito. En
algunos casos, incluso, se lleva a cabo una estrategia mas integradrmgprende, ademas de
medidas para canalizar recursos, una serie de servicios a las emprasajprar el acceso al
crédito, complementando la asistencia financiera con asistencia técnica.

Junto a las agencias de apoyo a las pymes también intervienenogianismos que
implementan medidas que afectan a este tipo de empresas aunqueiresiandisean parte de su
area de accion principal; por ejemplo, estan los organismos ipeaitian actividades sectoriales y
gue cuentan con planes especificos para pequefios productorespikierios de ciencia y
tecnologia, de trabajo, agricultura, entre otros.

Sin embargo, las politicas de financiamiento suelen concentrarsasebahcas de
desarrollo. Estas instituciones son una pieza fundamental paolisas para mejorar el acceso al
financiamiento de las empresas de menor tamafio y, especialmente, pamtizagara
disponibilidad de préstamos a mediano y largo plazo para ibretst mayoria de los paises de la
regién dispone de bancas de fomento, mientras que en otratasde una tarea todavia pendiente.
Habitualmente, en estos casos, la banca publica de primer piga jin rol decisivo en la
canalizacion de créditos productivos a las empresas de menor tamario.

Las instituciones implementan politicas de financiamiento a plertiiferentes criterios y
tipos de programas. El abanico de alternativas incluye la ofegeogeamas de crédito, en forma
directa o indirecta; la provision de mecanismos de garantiamquio de fondos nacionales o de
sociedades de garantias; subsidios para reducir los costesptédtamos otorgados por entidades
financieras, los cuales pueden estar orientados a disminuiraadéasnterés o los costos de
transaccion; una variedad de acciones para atenuar los problemésrmadion; programas de
capital parastart-up en general, o focalizados en empresas innovadoras.

A continuacién se presenta una breve caracterizacion de las instésigioolucradas en
la politica de financiamiento a las pymes en los paises seleccioidicando el sistema de
intervencion y los tipos de instrumentos que ofrecen (cugdro
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CUADRO 1

MARCO INSTITUCIONAL DE LAS POLITICAS DE FINANCIAMIE NTO
A LAS PYMES, PAISES SELECCIONADOS

Instituciones

Servicios Financieros

h . Segmento Servicios
P involucradas en Tipo de Forma de .
Pais litica d Institucio Int i empresario de o i no
po I IC_a e nstitucion ntervencion atencion Créditos Garantias Otros financieros
financiamiento
Agencia de
SEPYME promocion pyme  Primery \yovye si si si si
del Ministerio de  segundo piso
© Industria
c
g Agencia de Ministerio de Primer
S Promocién Cientifica Ciencia y Yo Todas Si No No Si
= - . segundo piso
< y Tecnoldgica Tecnologia
BNA Banco publico Primer piso Todas Si Si Si No
BICE Banco publico Primer y ’ Todas Si Si No No
segundo piso
Agencia de
SEBRAE promocién pyme  Segundo piso  MIPYME No Si Si Si
independiente
= BNDES Banco de Primery.  odas si si si No
a desarrollo segundo piso
o Institucion del
FINEP Ministerio de Primer piso Todas Si No Si No
Ciencia 'y
Tecnologia
Bancos federales Bancos publicos Primer piso Todas Si Si Si No
Agencia para
CORFO gromomon del Segundo piso  Todas Si Si Si No
® esarrollo
= productivo
© A iad Mi
SERCOTEC genciade - primer piso icroy No No si Si
servicios técnicos pequefias
BancoEstado Banco publico Primer piso Todas Si Si i S Si
MexicoEmprende- Adscrito a la Primer y . .
° Fondo PyME Spyme segundo piso MIPYME No Si No Si
(5]
< Banco de Primer y . . .
g NAFINSA desarrollo segundo piso Todas Si Si Si Si
Banco de Primer y . . . .
BANCOMEXT desarrollo segundo piso Todas Si Si Si Si
BANCOLDEX Bancode Segundo piso  Todas si si si si
__rg desarrollo mixto
g FNG Fondo mixto Segundo piso  MIPYME No No Si No
o L
O Ministerio de
CB)arc])?tigiz;é:jses Hacienda y Segundo piso  MIPYME Si Si No Si
P BANCOLDEX
§ BMI Banco publico Segundo piso  Todas Si Si Si Si
>
g Banco Hipotecario Banco publico Segundo piso  MIPYME Si Si Si Si
w Banco Agricola Banco publico Primer piso MIPYME Si Si Si Si

Fuente: Elaboracion propia.

En Argentina, las instituciones mas importantes que llexzata acciones para facilitar el
acceso de las pymes al crédito son la Secretaria de la Pequefia y MegiaesaBDesarrollo
Regional (SEPYME), la Agencia de Promocién Cientifica y Tecricadg los bancos publicts
En este plano, la SEPYME focaliza su actuacion en el otorganmientréditos (de primer y
segundo piso) y en el fortalecimiento de las sociedades de gardrgi Agencia de Promocion
Cientifica y Tecnolégica también cuenta con programas de financianyiestibsidios para las

14 También actGan para favorecer el financiamien@symes instituciones como el Ministerio de Agttura,
que dispone de planes patasters agroindustriales, donde se prioriza la preseneiadie tipo de empresas; el
Consejo Federal de Inversiones (CFl) y otras.
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empresas mas pequefias y para aglomeraciones productivas. El gsisone de una banca de
desarrollo; en cambio, dos bancos publicos desempefian urenciadsen el otorgamiento de
créditos a las pymes: el Banco de Inversion y Comercio EX{&IGE), creado para actuar en el
segundo nivel aunque la mayoria de las operaciones corresporétamps directos, y el Banco
de la Nacion Argentina (BNA), que es una institucion de pripsar.

En Chile, la CORFO es la institucién dedicada a fomentagsardollo productivo, y tiene
entre sus funciones implementar medidas para las empresas afetanesio. Durante la década
de los noventa y hasta 2010, actué como entidad de segundcapelzando préstamos a las
firmas mediante entidades financieras. A partir de entonces, seagbm las lineas de
financiamiento, con excepcién de los programas para el segmesapdesas mas pequefas, que
se otorgan mediante instituciones no bancarias. Actualmente, & Egeadistencia financiera de
CORFO se centra en la consolidacion de los mecanismos de garantias.

Chile tampoco cuenta con una banca de desarrollo y dispone blanoa publico, el
BancoEstado, que cumple un papel importante en el otorgamepi@stamos a las empresas de
menor tamafo; especialmente, por medio de su linea orientada a miea®sesn ha desarrollado
mecanismos de evaluacion novedosos para atender las especificidade segnesnto.

En Brasil, las politicas de financiamiento se ejecutan principéémeéesde el Banco
Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES) mientrasefj8EBRAE se focaliza en la
provision de “soluciones” para facilitar el acceso al financiamienta laar empresas de menor
tamafio. Estas soluciones incluyen la informacion sobre logrggnas y lineas de crédito
existentes, consultorias para realizar diagndsticos financieebsaynado de los proyectos, etc.
Ademas el SEBRAE participa en el Fondo de Garantias para las Wieemuefias Empresas
(FAMPE) e impulsa la creacion de sociedades de garantias cortdlmbie ofrecer alternativas
para la cobertura de los créditos de las empresas. Otrasciostisi que se destacan ejecutando
programas de créditos para empresas de menor tamafio son |laa€ioenbiacional de Estudios y
Proyectos (FINEP), el Ministerio de Trabajo mediante el PragrdenGeneracion de Empleo e
Ingresos (PROGER) y los bancos federales que operan con osecdes los Fondos
Constitucionales de Financiamiento (Morais, 2008).

En Colombia la Direccion de Pymes del Ministerio de Indus@@nercio y Turismo,
promociona los instrumentos gubernamentales para facilitar el alcegalito. Las instituciones
involucradas en la politica de financiamiento a las pymes son BICRADEX, banco de
desarrollo mixto adscrito al Ministerio de Industria, querapen el segundo piso con mecanismos
de redescuento para el otorgamiento de crédiagng; la Banca de las Oportunidades, cuyo
objetivo es atender a los segmentos de empresas mas pequefiasdufreeivicios financieros a
través de intermediarios y el Fondo Nacional de Garantias (Z20dt4).

En México, en la Secretaria de Economia se eneulenBubsecretaria de Pymes (SPYME)
gue brinda servicios financieros mediante el Fideiso México Emprende y el Fondo PYME. Las
politicas publicas para financiar a las pequefiaseglianas empresas se concentran en Nacional
Financiera S.A. (NAFINSA) y, en menor medida, enBahco Nacional de Comercio Exterior
(BANCOMEXT), que son bancas de fomento que operansgiemas de primer y segundo piso,
ofreciendo una variedad de productos para las ensp(esaditos, factoraje, garantias, etc.). Cabe
sefialar que se implementé un programa de gestitatéggta para poder realizar evaluaciones de
riesgo de calidad y con eficiencia, que permitierogjorar significativamente la cantidad de
empresas atendidds El Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia tambjiéega un papel

15 Esto comprendi6 el disefio de procesos criticospragrama de capacitacién al personal, un progrdena

desarrollo tecnoldgico para la planeacién estreéégin aumento sustancial de la capacidad de corppua el
almacenamiento y procesamiento de datos desawolldons plataformas (NAFIN electrénico y el Sistema
Integral para la Recuperacion y Administracion @et&a (SIRAC)), una elevada automatizacion degaos
de trabajo, y el desarrollo de técnicas adecuadaaddhinistracion de riesgo, incluyendo el desardi
modelos de riesgo en base a los parametros proguEsBasilea 1l (Garrido, 2011).
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importante en el apoyo a las empresas innovadorasnedio programas de subsidios, capital y
financiamiento (Garrido, 2011).

En El Salvador se produce una situacion similar a la de CdoynbMéxico, donde el
organismo encargado de la promocién de las MIPYME no ejecutea®idle financiamiento pero
ofrece servicios de asistencia para mejorar el acceso a los mercadquagramas de crédito para
este tipo de empresas se concentran en tres instituciones: cal Baitilateral de Inversiones
(BMI), banca de segundo piso orientada al financiamiento de py@heector industrial; el Banco
de Fomento Agropecuario (BFA), que otorga financiamiento pasaoctbr agroindustrial y para
pequefios productores y el Banco Hipotecario (BH), que opera bamco de primer piso
orientado a las empresas del sector comercio (también denominadaFaviE por su actuacion
hacia este segmento de empresas, para lo cual utiliza sistemas dei@vahas flexibles).

Por tanto, de los seis paises analizados con mayfundidad en este estudio, tres de ellos
—Brasil, México y Colombia— cuentan con un bancaégarrollo, lo que constituye una herramienta
muy poderosa para mejorar el acceso al créditaptiod para las empresas de menor tamafio.

Como un elemento reciente, cabe agregar que en El Salvador exigteciatisa para la
unificacién de los esfuerzos del BMIBFA y BH en una Gnica entidad que cumpla la funcién de
banca nacional de desarrollo. La creacion de una banca de este tipo s& elem@o de la actual
discusion en el Congreso Nacional de una nueva ley para la pexmpfesa.

Ademdas de los casos mencionados, también pueden encontrarse leadeaarwllo en
otros paises de la region, como en Perl con la Corporaciandiéra de Desarrollo (COFIDE) y
en Ecuador con la Corporacion Financiera Nacional (CFN); en tmfepublica Dominicana, si
bien existe una banca de fomento, esta es privada.

Los bancos de desarrollo han actuado histéricamente como entigasiegundo piso. No
obstante, un estudio demuestra que actualmente hay una maporciino de instituciones
financieras de desarrollo (IFD) que estan trabajando en el pristey,pen menor medida, en el
segundo piso, lo que no ocurria a mediados de la década 'Ppashdaaso reciente que ilustra
sobre este cambio es el de la CFN, en Ecuador, que pas6 dedasdmel segundo piso a ser un
banco mixto. Esto muestra un cambio de paradigma respecto @cdalad anterior, cuando
prevalecia la vision acerca de la ineficiencia de los sistemas de prinvedrpara otorgar
préstamos. En la actualidad no hay una receta univoca para la intemyenekxistiendo esquemas
de primer y segundo piso.

En sintesis, se observa que mdltiples instituciones toard® @n la ejecucion de politicas
para facilitar el acceso al crédito de las pequefias y medianas empriesapadges de la region.
Sin embargo, los bancos publicos de desarrollo tienen lamaspecifica de atender a este tipo de
empresas Yy, al mismo tiempo, garantizar la provision de asaglitra apalancar inversiones. Es por
eso que la mayoria de estos paises cuenta con bancos de desastdllerovias de formarlos. En
cuanto al modo de intervencion, en la actualidad algunas instiescEctiian desde un segundo
piso, en tanto otras lo hacen directamente.

3. Programas de asistencia financiera

Los gobiernos llevan a cabo programas para mejorar el accesoital dedlhs empresas de menor
tamafio mediante lineas de financiamiento, garantias, programas dal @apgervicios
complementarios. Si bien la mayoria de los paises poseeatatopha de apoyo completa, no en
todos los casos existe suficiente coordinacion entre las hentasiofrecidas.

18 El BMI esta considerando empezar a operar enimlepmiso, ofreciendo de esta manera una altematibos

bancos comerciales que son reticentes a otorgstiapnés de largo plazo para las pymes.
El estudio se basa en una muestra de 105 IFD graikes de la region y afirma que la participaciérios
bancos de primer piso llega a 62% y los de segprstoa 21% (ALIDE, 2010).
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Los programas de asistencia financiera se implementan desde las agepc@socion a
las pymes o en coordinacion con la banca de desarrollo. Habitualreenémplean sistemas de
segundo piso, aunque también se utilizan y/o combinan con nmacanie canalizacion de
créditos directos.

La mayoria de los paises dispone de instrumentos especifiedapampresas de menor
tamafio. Incluso se observan algunas iniciativas para implemeotgamias diferenciados dentro
del universo de las pymes, en funcion de la alta heterogeneidas guepia de este segmento.
Como ejemplo se puede mencionar el caso de México, donde se haiestougha nueva forma
de organizar el apoyo de la SPYME, considerando cinco tiposnigeesas: emprendedoras,
microempresas, pymes, gacelas y tractoras. En Brasil, desdeBBIAGEexiste una especial
atencion a las empresas en base a sus “momentos”; se distingusrgrgededores que quieren
iniciar un negocio, empresas con antigiedad menor a dos afilgzgsas con una vida mayor a
los dos afios (se asume que a partir de ese momento han seperstm de mortalidad).

Cabe apuntar que esta tendencia a la segmentacién de politicas se ha venid
implementando en otros paises, como por ejemplo en Taiwade dos programas tienen un
disefo piramidal, tomando en cuenta tres estratos empresatitesp, empresas tradicionales y
firmas dinamicas. Segun las potencialidades y necesidades de cadia elfas, se estructura la
plataforma de herramientas y servicios para las empresas.

En América Latina, sin embargo, ain no se encuentra instaladaeda diel esta
heterogeneidad para la implementacion de politicas especifican Skgunas iniciativas
incipientes, lo que se observa en la mayoria de los paiseami#ion de politicas destinadas a
la totalidad del universo de las MIPYME, sin siquiera difel@n@ntre micro, pequefias y
medianas empresas.

a) Programas de créditos

Las instituciones que proveen préstamos a las empresas detamabo, habitualmente
lo hacen mediante lineas que apuntar a atender diferentes profgdmstoestinos mas frecuentes
del financiamiento son bienes de capital, capital de trabajo y posyeetinversion. En tiempos
mas recientes se han dispuesto lineas para financiar innovaciagesnizacion de los procesos
de gestion, exportaciones e inversiones para introducir mepgmasérminos ambientales.
Adicionalmente, se ha incrementado la canalizacion de financiamientonmariaar el desarrollo
local y la asociatividad empresarial.

En varios paises, también se implementan lineas para financianesesspecificos. Por
ejemplo, en el BNDES, existe una oferta de productos para seestra&egicos, como la industria
aerondutica, el software y las telecomunicaciones. En Argentina BeS&PYME, la mayoria de
las licitaciones de crédito son de caracter general, aunque en 20@8zamn programas
especificos para “sectores amenazados por la crisis”.

A continuacién, se mencionan las principales formas de intervemiomateria de
provision de financiamiento en los paises seleccionados paesehfe estudio.

En Argentina, el mecanismo mas difundido para la provisgaorédito a las pymes es el
Programa de Bonificacion de Tasas (PBT), que cuenta con tasaterds subsidiadas por la
SEPYME y que se canaliza a través de bancos comerciales. Segun irfordedgirograma, entre
2009 y marzo de 2011 se otorgaron créditos por 1.600n@a#lde pesos argentinos (equivalentes a
un poco mas de 400 millones de dolares), de los cuales cagiath s destind a empresas
medianas. El programa presenta algunas debilidades, entre laslgui@ ypena mencionar la
dificultad para otorgar créditos con una orientacion especifisesgb hacia empresas que ya son
clientas de los bancos asi como la concentracion del financiangienttono a firmas de mayor
porte dentro del segmento de pymes (Kulfas, 2009).
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En Chile se efectué una serie de modificaciones en la asistenciadiaaraordes a las
evaluaciones realizadas por la nueva administracion de la CORFO g asn 2010,
acompafando la gestién del Presidente Sebastidn Pifera. dentestas reformas, la entidad
actuaba en los mercados de financiamiento mediante programas de cadioinstitucion de
segundo piso, destinando cerca de 600 millones de délardempdea. Segun los diagnésticos, los
bancos comerciales cuentan con suficiente liquidez y capacidad para fafrceiamiento a las
empresas. El fondeo para créditos registraba pocas operaciones rgclosos terminaban
canalizandose hacia las grandes empresas. En funcién de ello, $& dzkidir este fondeo a
valores muy bajos. Actualmente, la CORFO ofrece solo una keedinanciamiento para
microempresas que opera por medio de instituciones finanoiedaancarias. Para el resto de las
empresas, se suspendieron todas las lineas de crédito que se canalinavés de bancos
(también los programas deasing y factoring). Como contraparte, los esfuerzos se concentraron
en consolidar los mecanismos de garantias.

En cuanto al financiamiento a microempresas catséiae el rol de la filial Microempresas del
BancoEstado (BancoEstado Microempresas). Este bapexa@ como una entidad de primer piso,
entregando créditos en forma directa a las empoesakas menores tasas del mercado y un programa
especializado en la atencion de este tipo de agenés una diversidad de servicios financierosqsara
un apoyo integral a las firmas. El resultado déuana gestién se traduce en una bajisima tasa de
morosidad. Cabe consignar, que en Chile no seastangpsidios sobre las tasas; se pueden obtener, en
cambio, subvenciones sobre costos, aunque noasdigarun impacto en la reduccién de las tasas para
los clientes.

En Brasil, la politica de financiamiento se concentra en las actesddel BNDES, que
interviene tanto directamente como por medio de sus agentes diandeEn relacion con el
financiamiento para las empresas de menor tamafio, el BNDES farmmomo instituciéon de
segundo piso. Desde los afios noventa ha implementado dilieesas de financiamiento y
programas especiales para las MIPYME, con el fin de ampliacaaiad de los créditos otorgados.
Sus principales productos para las pymes son el BNDES Augonidara proyectos de inversion),
el BNDES FINAME (para adquisicion de maquinas) y la Tarjeta BN[para capital de trabajo,
magquinarias y proyectos de inversion), que ha sido el de rdamamismo en los Ultimos tiempos
(recuadro 1). También ofrece alternativas para financiar exportagicmnes serie de programas
sectoriales de fomento (en software, industria naval, telecomuwnieaciaeronautica y otros).

RECUADRO 1
LA TARJETA BNDES

La Tarjeta BNDES fue creada en 2004, como un ptodutestinado exclusivamente a la
financiacion de micro y pequefias empresas (MYPIE)XIiEnte recibe un crédito rotativo pre-
aprobado que le permite llevar a cabo proyectosiata 1 millon de reales. Las empresas que
poseen la tarjeta estan habilitadas para comprmarploductos que ofrecen los proveedores
registrados en el BNDES. El listado de bienes yisies avalados por el banco se encuentra en la
pagina web de la tarjeta y la transaccién es ealin

Entre las ventajas de la tarjeta se destaca l@agjiton la cual se efectlan las operaciones, &anto

la entrega de las mismas, como en la realizacidasdleompras. Ademas, brinda financiamiento no
s6lo para capital de trabajo, sino también paretl@ cabo proyectos de inversion, ya que se pueden
adquirir maquinarias, contratar servicios, etc.

El producto constituye una alternativa atractivedgpara los bancos, por su alta rentabilidad, como
para las empresas, pues les permite realizar ggaoperaciones en corto tiempo y con pocos
tramites. Ademas, otros productos de rapido aceedos mercados financieros implican costos mas
altos que el de la Tarjeta BNDES.

(continta)
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Recuadro 1 (conclusién)

El financiamiento tiene un costo mensual de 1%cdal 35% queda para los bancos de primer piso
y 65% para el BNDES. Sin embargo, son los bancgsideer piso los que deciden otorgar la tarjeta
y asumen el riesgo de incobrabilidad.

La expansion de la Tarjeta BNDES la convierte eprigicipal instrumento de actuacién del banco
en el apoyo a las micro y pequefias empresas dueantdtimos afios. Los desembolsos alcanzaron
R$ 4,3 millones de reales en 2010, con un creciimigal 126% anual desde 2008.

TARJETA BNDES
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Fuente: BNDES.

El financiamiento del BNDES a las microempresas se incrementé 3% $5a las
pequefias, en 84% entre 2002 y 2007 (Morais, 2008). Eo, taata el segmento de empresas
medianas el aumento fue de 80% y para las grandes, de 20%.%E to20fesembolsos totales del
BNDES alcanzaron 168.000 millones de reales, con una participheias MIPYME de 22% (sin
incluir personas fisicas). Cabe sefialar que el afio anterior estensegie empresas habia
participado en un 18% de los desembolsos, segun fuentegsdel banco.

Desde el BNDES no realizan estudios para observexisie adicionalidad es decir, si
mediante los productos y programas se consigue unaamefectiva en el acceso al crédito,
incorporando nuevas MIPYME al sistema financiero, @egan que hay reticencia de los bancos
comerciales a prestar a nuevos clientes. Sin embargecepgue esta Ultima situacion se esta
modificando, principalmente con el surgimiento degpeimas destinados a determinados grupos (por
ejemplo, los camioneros), que utilizan también el Boel Garantia de Inversiones (FGI). Esta en
consideracion la alternativa de extender esta medida lps empresas que no son clientas de los
bancos como una forma de mejorar el alcance de sdsqhos. Respecto a los plazos, se advierte
que el BNDES esta contribuyendo a lograr que lasre&sap cuenten con financiamiento con un
plazo promedio mayor al del mercado (con las lineeBNDES el plazo es de aproximadamente 60
meses mientras que en el mercado es de 36).

En México, el apoyo al segmento de pymes se centra en el Progracieanadll de
Promocion y Acceso al Financiamiento para Pequefias y Medianasdasipde la Subsecretaria
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para la Pequeia y Mediana Empresa, brinda asistencia por meiisirdenentos como capital
semilla, fideicomiso para desarrollo de proveedores y contimtigicionales, sistema nacional de
garantias, extensionismo financiero, apoyo a empresas afectadesastres naturales y fomento
a proyectos productivos. Durante 2009, el total de recurggsdss a los programas de acceso al
financiamiento ascendié a 4.076 millones de pesos, lo que nefdrese cifra 117% mayor que la
del afio anterior, en términos reales, en beneficio de 106.46@san (NAFINSA, 2010).

Las politicas para canalizar financiamiento se concentran en NAFIj®Aa partir de
2001 comenz6 una reorganizacion orientada a poner un mayos@nfdaiatencion a las empresas
de menor tamafio. La participacion del total de su Programandenkmen el PBI pas6 de 0,8 % a
2,5% en el periodo 2001- 2008. Ademas segun diversos autadssvez se destina una porcion
mayor de los programas de crédito y garantias a las pynpesaalde 49% a 83% (Pavon, 2010).

RECUADRO 2
FACTORAJE ELECTRONICO DE NAFINSA

Con el Programa de Cadenas Productivas, NAFINSA&atmmentar la insercion de las MIPYME
en cadenas de valor como proveedoras de grande®saspy de instituciones gubernamentales.
Ademas, brinda una herramienta en Internet paralagidirmas participantes tengan acceso a
informacion de pagos, factoraje electronico, capaiin y asistencia técnica. El sistema de factoraj
electronico permite a las MIPYME y a las personsigds, contar con liquidez inmediata, otorgando
financiamiento sobre las cuentas por cobrar meglieiniescuento electrénico de las mismas.

El financiamiento del factoraje lo otorga NAFINSAue opera como intermediario con otras
instituciones financieras, bancarias y no bancadsmonto maximo es de 3,26 millones de
unidades de inversién (UDI) por documento, con laag@de hasta 120 dias. Opera con una tasa de
interés determinada en funcién de la tasa de mtetérbancaria de equilibrio (TIIE) y no cobra
comisiones.

En 2009 los recursos operados en cadenas productpaesentaron 75% del total de crédito de
segundo piso. El 30% de esa cifra correspondiGdarBma de Compras de Gobierno Federal a las
pymes, que sumo 62.304 millones de pesos (NAFINBAD).

Ademas de reducir sustancialmente el riesgo, ebfae inverso operado por NAFINSA es muy
eficiente. Los recursos financieros quedan disgesitcasi de inmediato, superando asi los
problemas de costos y lentitud que aquejan alterédas pymes (Lecuona, 2009).

El sistema ha funcionado efectivamente promovietalocompetencia de los intermediarios
financieros, bancarios y no bancarios, en favdage/mes. La publicacion de las facturas en la web
propicia una mayor competencia, la que redundaemnes tasas de descuento a los proveedores en
sus cuentas por cobrar. NAFINSA incentiva la pgoéicion de pequefios bancos e intermediarios no
bancarios mediante el suministro de fondeo a tasastivas, en su caracter de banco de segundo
piso, induciendo mayor competencia en este segnfeataona, 2009).

El Programa de Cadenas Productivas no puede siifitarae de exitoso a juzgar por su gran
dinamica, tanto en lo referente al nUmero de empraxorporadas como a los montos financiacos.
Asimismo, ataca un problema critico de México: ésidtegracion de las cadenas de suministro con
las politicas aperturistas. Sin embargo, una evalngrofunda del programa requeriria constatar la
adicionalidad que ha generado (Lecuona, 2009).

Fuente: Elaboracion propia.

El Programa de Crédito y Garantias al Sector Rvivadenta con diferentes esquemas de
financiamiento segun la moneda utilizada, destewosial o grupo social, entre otros criterios que
incluyen flexibilidad en la tasa de interés. En@0f) total del financiamiento al sector privade ftie
451.738 millones de pesos, de los cuales 61% pomdi a créditos de segundo piso, entre los que se
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destacan aquellos vinculados a cadenas produ(@®4s 73 millones de pesos) y descuento tradicional
(40.010 millones de pesos). Hasta 2003 el factdragicional concentraba la mayor cantidad de
recursos, afio en que cobra mayor relevancia etdPnagde Cadenas Productivas (factoraje inverso)
Esta mudanza ha significado grandes gananciascitmeia y de reduccién del riesgo crediticio en el
financiamiento pyme (ver recuadro) (Pavon, 201@ubea, 2009, NAFINSA; 2009).

Debido al fuerte impacto de la crisis internacional en Méxi&FINSA desempefié un
rol esencial en la canalizacion de recursos al sector privado; 8neXdfs crecieron mas de 52%
en comparacion con el afio anterior; destinandose a 1.539.@8&slide los cuales 99,9% fueron
MIPYME®® (NAFINSA, 2009).

A pesar de los avances registrados, sobre todoA&NSA en afios recientes, persisten en
el pais algunas limitaciones asociadas a la coraidir del financiamiento de corto plazo y a un
escaso aporte de crédito para inversion. El impaettas politicas de financiamiento parece muy
bajo, no obstante los importantes esfuerzos conjaetdss entidades involucradas en esa tarea. Esto
se debe, esencialmente, a tres factores: i) laaeslealoperaciones alun no resulta relevante en
comparacion con las enormes necesidades de las pyiinéss costos del financiamiento se
mantienen elevados; vy iii) las lineas de crédito naati siendo muy amplias, con una oferta de
productos poco diferenciada entre pequefias y mediamgsesas, a pesar de los intentos de
segmentacion de las politicas que lleva adelanteN&ISEPavén, 2010; Garrido, 2011). También se
puede observar ausencia de evaluacion de la adidata del impacto de los programas.

En Colombia, la estrategia integral de apoyo financiero a la® ngiequefias y medianas
empresas comprende, basicamente, la articulacion entre tres elemestodindas de
financiamiento del banco de desarrollo (BANCOLDEX), el otorigato de garantias a través del
FNG y el accionar de la Banca de las Oportunidades. BANCOLDg&pOde de cupos especiales
para las empresas de menor tamafio, destacandose aquel que se destardea@pductividad y
competitividad de las pymes, denominado “aProgresar”, qugaotecursos de crédito hasta 12
afios y periodo de gracia hasta de tres afios para modernizaliar éangpacidad productiva. El
40% de los desembolsos de BANCOLDEX, en 2010, tuvoocdestino a las pymes. La linea
“aProgresar” ha registrado, en particular, un crecimiento sigtiifb, tanto en lo que se refiere a
los montos de los desembolsos, como al numero de los migrada cantidad de empresarios
beneficiados. Las tasas de interés de los créditos de BANCOL&EXesmercado, por lo cual los
beneficios diferenciales se atribuyen a los plazos mas extensosa@drnraon otras lineas de
financiamiento. Ademas, el banco opera en coordinacién con el BNGcpbrir créditos hasta el
50% (Zuleta, 2011).

La conformacién de la Banca de las Oportunidades tuvo comdavolgampliacion de la
presencia de servicios financieros en localidades sin sucursales dmnoami foco en un mayor
acceso para personas naturales y MIPYME, subsidiando algunos destransaccién de manera
transitoria y decreciente. Para la ejecucién de sus programas, lad@dasaOportunidades cuenta
con una red compuesta por bancos comerciales, compafias de finamiacomercial,
cooperativas, organizaciones no gubernamentales y cajas de compefasaitisin Si bien ain no
se dispone de resultados certeros, existen sefiales de evolasivapdel programa que se
evidencian en una profundizacion de la bancarizacion y en el incremerts microcréditos
(Zuleta, 2011).

En El Salvador las principales fuentes de financiamiento a laesaspde menor tamafio
provienen del BMI, del BH y del Banco Agricola. Los problemdasacceso se manifiestan, en
primer lugar, en la reticencia de los bancos de primer pisorgantlos créditos; y en segunda
instancia, en el predominio de los préstamos para capital deoteabegtrimento de los destinados

18 En el factoraje tradicional las empresas provesd@curren a las entidades para descontar losndotos a cobrar

recibidos por las firmas compradoras. En el “fagtoinverso”, las compradoras son las que ponéspagicion de
las entidades financieras sus cuentas por pagara®/eedores pymes que requieren ser descontados.
19 A pesar de ello, las acciones no fueron sufieepara evitar los impactos del colapso.
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a proyectos de inversion. En funcién de ello, las autoridegigs analizando la posibilidad de
conformar un banco de desarrollo que tenga como prioridadlsarpel financiamiento de
inversiones en las MiPyMEs.

En sintesis, los elementos comunes a destacar agida,rse vinculan, en primer término, a
las dificultades para canalizar créditos desdeotbseomercial bancario hacia las micro, pequefias y
medianas empresas. Los bancos privados de primempisstran reticencia a otorgar créditos a
firmas que no son sus clientes y a empresas sirrayectoria significativa. Esto tiene un impacto
negativo sobre la adicionalidad que puedan genergpréggamas implementados desde el sector
publico. Sin embargo, la falta de evaluaciones no pertemer una idea acabada sobre la efectividad
de las lineas ejecutadas en el marco de las psltidalicas de asistencia a las pymes.

Un segundo ambito, en el cual se han hecho esfuerzos, estd relacamads
otorgamiento de créditos a mayor plazo y destinados a invergigrovaciones, ya que se observa
un predominio de préstamos corto plazo para capital de trabajo.

Por dltimo, se advierte una serie de inconvenientes burocrgim@ la gestion de las
lineas de créditos, acentuados cuando operan instituciones deds@igm En los procesos de
intermediacién de fondos que requieren aprobacion de la bancautelsgiso, los plazos para
efectivizar los desembolsos se extienden aln mas, reduciendo la ibdadsgor parte de las
empresas y al mismo tiempo, provocando un desinterés emanosdbpara utilizar estas vias de
fondeo. Un avance en esta materia ha sido la experiencia de TarjetaSB&iD Brasil y el
factoring electrénico en México.

b) Sistemas de Garantias

Uno de los factores que mas dificulta el acceso al crédito de lagsample menor
tamafio es la falta de capacidad para responder a las garantias exigidasgentes financieros.
Estos, para reducir los problemas de escasez y asimetria de inforntlshandan la cobertura
parcial o total de la deuda, generalmente con activos (mueblesuehblas) que, en caso de
incumplimiento, son transferidos como forma de pago dst@mo. La solicitud de garantias hace
posible realizar, en forma &agil, la seleccion de deudores aunquetrpolado, deja afuera a
muchas empresas que no pueden satisfacer este requisito.

Es por eso que desde el sector publico se fomenta la consalidacgistemas nacionales
de garantias que permitan a las empresas, especialmente a las de neggadera; cumplir con
los requerimientos de garantias de los bancos y, con ello,amsjoracceso al crédito. En los
Ultimos afos se ha registrado un fuerte crecimiento en lesnsistde garantia latinoamericanos,
con algunas cifras bastante interesantes en México, Brasil, Galo@8tile y, a mas distancia,
Argentina y Peru (Pombsi. al, 2008).

Los sistemas de garantias en la regidon presentan una alta hetElagetanto en su
conformacién y forma de implementacién, como en los resultattenidos. Las diferencias
principales se encuentran en las formas juridicas adoptadassazactér publico o privado de los
fondos, el grado de cobertura, entre otras. En general, en daiemgin de América Latina
predominan dos modelos: los fondos de garantias y las adeedle garantias. Los fondos de
garantia se constituyen fundamentalmente con capitales publicosseqaglican en forma
automatica sin hacer evaluaciones de cada operacién, siendo laiorsfittbanciera la encargada
de realizar los diagndsticos de riesgo. Por su parte, las sasedadjarantias se financian con
recursos publicos y, a veces, también con recursos de los grivasdopropias sociedades evalian
el riesgo antes de conceder el aval. Las sociedades de garantia re¢f@Radienen socios
participes, que son las empresas que pueden obtener el avabsypsotectores, los cuales pueden
ser entidades publicas, empresas privadas grandes o pymes. Lag&&Rener un mayor poder
de negociacion en las condiciones de los créditos. Adicionalmeigieregistemas de segundo
piso para la provision de reafianzamiento, aunque se utilizazsezasos de sistemas de garantia
consolidados, para aumentar el apalancamiento de las institucer@sngr piso. Si bien hay
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varios fondos de reafianzamiento en la regién, ninguno esdfargmo con volimenes
significativos, con excepciéon del FNG de Colombia (LIist@007).

El cuadro 3 presenta una caracterizacion de los sistemas de gagemiiesy en los paises
escogidos para este trabajo.

CUADRO 3
CARACTERIZACION DE LOS SISTEMAS DE GARANTIA
Argentind Brasil Chile México Colombia El Salvador
FGI (BNDES), FOGAPE y Fondo de
L, FUNPROGER FOGAIN NAFINSA 'y .
Composicion B - Fondo Nacional PROGAIN,
del SNG SGR (SEPYME)  (Min. Trabajo), (BancoEstado)- Progra[na de de Garantia PROGAPE, SGR
FAMPE Programas Garantias
(SEBRAE) CORFO (SPYME)
Tipologia del Sociedades y Fondos y SG Sociedades y
SNG fondos (incipiente) Fondos Fondos Fondo fondos
FGI (2010),
Afio de SCR (1995) y FAMPE (1995), ESGoAllle\lférln?lgg)o NAFINSA 1982 y reformas Desde 2003
constitucién FOGABA (1994) FUNPROGER 9 (1997) y
en 2000 y 2010
(2000)
Origen de Publico/Privados  Pablico/Privados  Publicos Publicos Mayoritario Plblico
recursos publicos /Privados
Modalidad del Individuales Cartera Cartera Cartera Cartera Coaalnis
sistema
L 70%
A criterio de los
Cabertura 75% 80% bancos 70% (NAFINSA)  50% (PROGAPE),
maxima comerciales 50%
(PROGAIN)

Fuente: Elaboracion propia en base a informacidiagientidades de fomento, Llisterri (2007) (REGAR)08).
2 En Argentina existe un fondo en la provincia deias Aires (Fogaba).
b La SEPYME es la reguladora del sistema.

En México y Colombia el sistema de fondos de garantia es lalBpor excelencia; en
Chile y en Brasil también, aunque se estan implementando medicdasmpulsar la creacion de
SGR; en El Salvador ambos modelos de cobertura estan opergtiensArgentina priman las

SGR disponiendo de un solo disponen de un fondo nmiaNi de garantias en Buenos Aires
(FOGABA).

Los sistemas de garantia han tenido un gran crecimiento elifoss(afios. Segun datos
de Pombo et al. (2008), entre 2000 y 2007, el valor dealatias vivas casi se cuadruplicéd y la
cantidad de pymes atendidas creci6. A pesar de ello, en genera@sutiados no han sido tan
alentadores en términos de alcance, adicionalidad y eficiencia.

En primer lugar, los sistemas de garantias tienen un pésoalesn el crédito bancario en
la mayoria de los paises (Llisterri, 2007). Poneb@l (2008) muestran que el porcentaje de
garantias vivas sobre el producto era de 90% en Colombia,dasoccon resultados positivos en
términos de alcanf® con bastante menor grado de cobertura le siguen El Salvadt,yCh
México, con tasas cercanas que varian entre 30 y 40%.

En segunda instancia, se han identificado problemas operaivespecial por la lentitud
en el seguimiento y pago de garantias. Las dificultades para pagdeudas produjeron una
reticencia de los bancos a utilizar este tipo de coberturas, i@ perjudica a las empresas de
menor tamafio. Tal fue el caso, por ejemplo, de los progrdengsrantias de Chile y Brasil en
particular del Fondo de Garantia para la Promocién de Compuketiti(FGCP) en este Ultimo pais,
que llevaron a realizar reformas radicales en sus sistemas.

20 Zuleta (2011) sefiala que se alcanza a garantizea de la mitad de los préstamos a las pymes.
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En Chile las principales medidas se orientaron a reducir éosptis operativos y a
aumentar la credibilidad de los fondos ante las entidades bandafiag, pardmetros claros de
elegibilidad y eliminar requisitos de informacion que no sesidenaban necesarios. Ademas, se
implementd una linea para fortalecer a las instituciones de garecitieoca (IGR) mediante la
entrega fondeo a largo plazo. El objetivo es avanzar en el desdeakias instituciones para que
actuen otorgando cobertura a las empresas.

En Brasil, tanto el FAMPE (del SEBRAE) como el FGCP (dBIDES) presentaron
inconvenientes. El primero continla en funcionamiento aunquersdl estudios sefialan que
enfrenta problemas de morosidad y que, en general, no es aceptémolancos comerciales, ya
gue histéricamente, mas de 90% de las garantias son otorgadasBamco do Brasil. Por su
parte, el FGCP fue descontinuado por insuficiencia de presopuésico para honrar las deudas.
Esto termind por debilitar el apoyo del gobierno federalatgst de fondos, lo que se materializé
en el veto presidencial al Sistema de Garantia de Crédito que diegthanincorporar en la Ley
General sancionada en 2006 (Crocco y Santos, 2010).

En el caso del SEBRAE, los cambios introducidoentemente tienen como eje la provision
de servicios de asesoramiento y consultoria téasioeomo el fomento a la conformacion de SGR. Por
su parte, en 2010 el BNDES puso en marcha el Fda@®arantias para Inversion (FGI) que opera con
recursos privados y ofrece garantias liquidassdéisitudes y los pagos se hacen via Internet, como
medio para facilitar y agilizar los procesos. ®inbileva poco tiempo en funcionamiento, las fuentes
entrevistadas perciben resultados positivos, auniguiamente incipientes.

El banco ha garantizando los productos BNDES AutomaticoAME y lineas de
exportacion. Estimaciones del BNDES indican que 53% de lasapees se realizaron con
beneficiarios que nunca hubiesen accedido al crédito de laidéitatit lo que da cuenta de sus
efectos en términos de adicionalidad. Entre las ventajas de eslbordedyarantia se destaca: i) la
calidad de la cobertura; ii) la generacion de 12 reales en garantizedpal real de capital; iii) la
efectividad para reducir del riesgo moral y de seleccién adverséa B3ociatividad publico-
privada; v) la transparencia y vi) el foco en las pymes.

Ademas, en el BNDES estan disefiando algunos proyectos paiaraghgccionar del
FGI, como su incorporacion en la Tarjeta BNDES, un prograngai@dmtias para proveedores con
foco en PETROBRAS, la creacion de fondos de garantias para raditosry el establecimiento
de un fondo de garantias de segundo piso como método de reaiféa

RECUADRO 3
FONDO NACIONAL DE GARANTIAS — COLOMBIA

El FNG es una sociedad de economia mixta vincukddslinisterio de Comercio, Industria y
Turismo. Fue creado con aportes del desaparecighituto de Fomento Industrial (IFI) que
funcioné hasta 2003 y de la Asociaciéon Colombia@@dquefias y Medianas Empresas (ACOPI).
El fondo se centra en otorgar garantias exclusinéenz las MIPYME. La solicitud de garantias se
efectda a través del intermediario financiero aiteual la empresa pide el crédito. Las garantias
son automaticas dentro de las lineas empresagafescificadas en los reglamentos del Fondo o
de evaluacion individual otro tipo de créditos @al 2011).

(continta)

2L En los esquemas de reafianzamiento, las entiddelaggundo piso proveen de fondeo a las del prpiser

encargadas de otorgar las garantias. Generalmestizs esquemas se utilizan en sistemas de garantias
consolidados con el objetivo de aumentar el apalaiento.

25



CEPAL - Coleccién Documentos de proyectos Polititaacceso al financiamiento para las pequefiadianmas empresas...

Recuadro 3 (conclusién)

El FNG cuenta con reafianzamiento por medio dedadés multilaterales (Corporacion Andina de
Fomento, CAF, y Corporacion Interamericana de Isieees, Cll) y entidades privadas del ramo de
los seguros (Consorcio Colseguros-Allianz con rgase de Swiss Re) para el desarrollo de sus
operaciones (Garcii al., 2008).

Los estudios sobre el FNG arrojan un impacto pasién los siguientes puntos: i) cumplimiento
de la meta de movilizar 8,8 millones de délaresapdiPYME en el plan estratégico 2007-2010;
i) las firmas beneficiarias presentaron un creemd en la produccién superior en 5,8% con
respecto a las que no fueron beneficiarias; iii)caanto al empleo, la diferencia es de 4,6% a
favor de las beneficiarias y iv) se ha detectaddrmimpacto favorable sobre la tasa de interés de
los deudores garantizados aunque este efecto todavés generalizado (Zuleta, 2011; Gagtia
al., 2008).

Fuente: Elaboracion propia.

En contraposicion a estas experiencias poco alentadoras con fenglsdtias publicos,
se encuentra el caso del FNG de Colombia, donde los resultad@ositivos en términos de
alcance, orientacion hacia las MIPYME, impacto en la reduccion descasiordinacion con
BANCOLDEX para ofrecer lineas de crédito garantizadas e introducd®nmejoras
organizacionales (véase recuadro) (Gaetial, 2008; Zuleta, 2011).

México ha implementado una serie de cambios en el sistema de gareotiak
conformacién del Fondo de Garantia de la Subsecretaria de Pwdiesiter recursos del Fondo
PYME. El programa opera con un sistema de pérdida esperadaagudiza hasta 75% y se
complementa con un fondo de contragarantias, que represensggurala cobertura especifica
para créditos individuales. Los fondos de garantia son opgrad®AFINSA. Cabe destacar que
con el desarrollo del programa se han mejorado las condicionedapapgmes mediante la
disminucion de los requerimientos impuestos por los lsaneo ejemplo de esto es la aceptacion
de estados de cuenta bancarios en lugar de estados financierxosu@arrido, 2011).

Si bien en todos los paises se pueden encontrar progrargasaddas que cuentan adn
con una gran relevancia, existe una tendencia a fomentar los siskersasiedades. El entorno
para la conformacion de sistemas de sociedades de garantiasulcioradb, especialmente en el
contexto de nuevas legislaciones sobre Sociedades de Garantia R¢SIBRYL§, en concreto, de
la reforma legislativa espafiola de 1994, que ha ejercido unaanioftwrencia en el desarrollo de
los sistemas de Argentina (1995), Venezuela (1999), Bag99], Uruguay (2000), El Salvador
(2001), Chile (2007) y Nicaragua (2008), entre otros, asiocen los primeros tratamientos
legislativos en curso en Honduras, Guatemala, Republica DonaniBalivia y Paraguay (Pombo
et. al, 2008).

RECUADRO 4
LAS SGR EN LA ARGENTINA Y EL CASO DE GARANTIZAR SGR .

El sistema de SGR en la Argentina ha evolucionagitfieativamente en el reciente quinquenio, en

términos de cantidad de sociedades autorizadasenolm monto de garantias otorgadas y

apalancamiento. Sin embargo, en cuanto al gradmblertura los resultados son ambivalentes; por
un lado, las garantias concedidas han crecido dasaamedia anual cercana a 25% en los ultimos
cinco afios, pero por el otro, el monto es de pa&bavancia si se compara con los flujos de

financiaciones a MIPYME que ofrece el sistema foiaro en su conjunto y menos aun, en relacién
a las necesidades de financiamiento.

(continGia)
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Recuadro 4 (conclusién)

Cabe resaltar el rol que cumple Garantizar SGRa@vblucion positiva del sistema en su conjurito.
El liderazgo de esta sociedad en los inicios defjimma se fue consolidando a lo largo de los afios.

En 2006 contribuyé con 30% de las garantias, pasandas de 37% en 2010. Algunos elementos
que dan cuenta del buen desempefo de esta so@rdad Ultimos afios y que la diferencian del
resto de las SGR son los siguientes: i) genera mgsado de apalancamiento; ii) aumento la
cantidad de socios protectores y de socios pagrip) se trata de una sociedad autosustentafle;

se produjo una reduccion de tasa de morosidad aswwn0,5% de las garantias de 2010 y v) el 80%
del monto correspondié a garantias financierasaaimente, por las lineas de créditos de bancos
publicos.

Si bien el sistema de SGR trata de conformar fopdeados, no debe dejarse de lado la importancia
de los bancos publicos y, en patrticular, del BN&gue constituye el principal aportante de recursos
de Garantizar SGR.

Sin duda el sistema de SGR ha contribuido a me@racceso al financiamiento a las MIPYME. No
obstante, presenta dos falencias en el funcionamiéh el bajo alcance en términos de cobertura
sobre créditos bancarios a pymes y 2) la identifiza de préacticas especulativas por parte de
algunas empresas para obtener los beneficiosdsdal sistema

GARANTIAS OTORGADAS
(Millones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia.

El sistema de SGR en Argentina tiene mayor antigliedad queosmpafses de la region y
sus caracteristicas lo convierten en una experiencia Unica a niveemiéndiferencia de paises
que estructuraron fondos de garantia publicos (entre los dwlegrios latinoamericanos) o de
otros que se basaron en un sistema mixto pero con fuerte @tgm@ml a través de un
reafianzamiento subsidiado (Espafia), en Argentina se implansést@ma de inversion privada
pero con un fuerte componente de subsidio impositivo avéasion. La SEPYME es la autoridad
de aplicacion que tiene, en forma concomitante, las funciones deidijupromover el sistema de
SGR asi como las de supervisién y control. El Banco Natiid el puntapié inicial aportando los
recursos para la conformacién de la primera SGR del pais, Gar&@iRata cual ha mantenido el
liderazgo del sistema desde un primer momento (ver recuadié@gkz2009).
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En El Salvador, las SGR cuentan con un marco norongtie permitié que se estableciera la
primera sociedad (Garantias y Servicios, S.A. de &&R). En Brasil y en Chile, el sistema mas
difundido ha sido el de los fondos de garantiagaemecientemente se ha dado un fuerte impulso a
la conformacion de sociedades de garantias. Enl ,Brasie encuentra funcionando la Asociacion de
Crédito Sierra Gaucha, en el estado de Rio Graed8ut; ademas, en 2008, el SEBRAE lanz6 una
llamada publica para apoyar la constitucion de sodeiale garantia de créditos a través de
asistencia técnica y financiamiento. Hasta el momsntmien existen ocho sociedades en proceso de
formacion, solo se encuentra en funcionamiento laieleaSGaucha. En Chile, CORFO cuenta con
un programa para fortalecer las instituciones dangia reciprocas (IGR) aunque su desarrollo es
todavia incipiente.

Costa Rica cuenta con el Fondo de Desarrollo de la Micro, Pegudadiana Empresa
(FODEMIPYME) que es un fondo especial para el fortalecimiertdad pequefias y medianas
empresas creado por ley. Sus recursos estan destinados al istotga® avales y garantias y a la
provision de créditos. El fondo de avales y garantias se oortr el 0,25% del aporte patronal y es
operado por once entidades financieras. El fondo de créditmaseifi con recursos que provienen
del 5% de las utilidades del Banco Popular (Ministerio de BEn@mindustria y Comercio, 2010).
La Asamblea Legislativa aprobé en 2011 una mocién para quedossos de FODEMIPYME
sean trasladados al Fideicomiso Nacional para el Desarrollo (FENABN la idea de que estos
sean administrados por el Sistema de Banca para el Desarrollo; @BD¢leo de esta propuesta
es que los recursos puedan efectivamente ser girados a las peque@aaryas empresas
vinculandolas al sistema de garantias para poder optar al finastiame la banca comercial.

Otros paises de la region también han reactivado los impulsssestha de SGR, como es
en Guatemala, Honduras, Republica Dominicana y Nicaragua (Renaba2008).

A pesar de este fuerte impulso, la contundentedeghlie los programas de garantia puablicos
pone de manifiesto la convivencia de ambos sistemakmeadiano plazo (Pomtab al, 2008).

¢) Programas de “financiamiento temprano” y program as de
capital emprendedor

Uno de los principales obstaculos para la creacion de empresascdmé&s la falta de
financiamiento. La intervencién de los gobiernos mediantergnus que proveen de capital a este
tipo de empresas se justifica por la capacidad que estas tieneandformar y dinamizar las
economias a través de la innovacion y el empleo (Echecopar et €)., 200

La caracteristica esencial de esta clase de emprendimiento es el atiodgefgcaso
combinado con una gran potencialidad de crecimiento en caso deEgxigsgo implicito explica
la fuerte dependencia de estas empresas de sus propios aluarepgyo de familiares y amigos
en las etapas tempranas de formacion, y el débil acceso a fuenteqmbéafiiento externo
(inversionistas privados o capital de riesgo).

Una estrategia de financiamiento debe suministrar apo@ara atender las diferentes
etapas por las que transitan las empfésammenzando con programas de incubadoras,
siguiendo con subsidios de capital semilla, capttd angeles, capital de riesgo y, por ultimo,
programas de financiamiento y garantias.

Las medidas implementadas por los gobiernos para apoyarraposneledores se pueden
clasificar sintéticamente entre las que brindan asistencia técnica qudasfrecen capital (o
financiamiento). Entre las primeras, se encuentran los programas dgencias de promocion a
las pymes orientados a fortalecer las incubadoras de empresaemtias locales de apoyo, asi

22 Las cuatro etapas por las cuales transita unaesamtesde su nacimiento son: i) gestacion, iijoinid)

crecimiento, y iv) consolidacion, segun Echecogiaal. (2006); las diferentes necesidades en cada etapa
delimitan las fuentes de financiamiento utilizadasada una de ellas.
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como los servicios de desarrollo empresarial (cuya variedad alemda ld asistencia para disefiar
estrategias o proyectos hasta consultorias tecnoldgicas y otros).

Los programas para facilitar el acceso a recursos dependen de lenféseque se
encuentran las empresas. La intervencion del sector publico, remabese focaliza en el
otorgamiento de subsidios bajo la forma de capital semille;tiggt de programa esté disponible
todos los paises analizados. En relacion con el desarrollo del ckgpiiesgo, en algunos casos las
agencias y/o los bancos de desarrollo promueven la conformdeidondos de inversion para
canalizar aportes en empresas innovadoras, e incluso, realizan apstssfondos.

Costa Rica cuenta con un programa de incubadoras y aceleradoras rdsasnmara
brindar apoyo a estas firmas en sus primeras etapas de videel@®doras, por su parte, buscan
acelerar el ritmo de crecimiento de empresas ya existentes con graciglahnovador. Tanto la
incubacién como la aceleraciébn de empresas hacen parte de la estrategianddizeegon asi
como de las prioridades sectoriales identificadas de acuerdo auesasqy particularidades de
cada zona geogréfica del pais.

En Brasil, el SEBRAE, FINEP y el BNDES patrticipan en famde inversion; en Chile, la
CORFO provee créditos a largo plazo para que los fondos elsiiiiv hagan aportes en empresas
innovadoras. En cuanto a las redes de capitalistas angelesesa afmsescaso desarréflo

En el cuadro 4 se puede observar una sintesis cualitativaateiases implementadas en
etapas tempranas de las empresas en algunos de los paises analizados.

CUADRO 4 )
PROGRAMAS DE APOYO PUBLICO A LA CREACION DE EMPRESA S
Y PARA LAS ETAPAS INICIALES

Brasil Chile Argentina México Colombia El Salvador
Operacion de Programa de Servicios de
ADovo Programade Incubadorasy Incubadorasy Incubadoras-Jévenes Incubadorasy desarrollo
tér(J:n}i/co Incubadoras  Subsidio de servicios Emprendedores- Fondo empresarial y
inicial (SEBRAE- Asignacion tecnolégicos Centros México Emprender fomento a las
FINEP) flexible (FONTAR) Emprende (SPYME- (SENA) Incubadoras
(CORFO) Fondo PyME) (CONAMYPE)
Capital semilla
CRIATEC Capital semilla  para jévenes Canital semilla Fondo Fortalecimiento
. (BNDES) y (CORFO) y emprendedores p Emprender .
Capital . (SPYME-Fondo de competencias
. Programa Capital - PACC (SENA), .
semilla Innovar emprendedor Emprendedor FggE)Aé¥¢)NCE Fomipyme I(réng\,\/&j,\g?;a
(FINEP/BID)  (SERCOTEC) para ANR (MICT)
(SEPYME)
Incentivo a la
. Programa Red capitalistas Empresa creacion de
Capitalistas | A | dri Fondos d
angeles nnovar angeles madrina - ondos de -
(FINEP/BID)  (CORFO) (SEPYME) Capital Privado
(BANCOLDEX)
“Programa .
y BNDES a Créditos a Hay algunos Emprendedores lcr:g?;itgvr?c?ela Iniciativas del
Capital de  través de fondos de Y alg (NAFINSA 'y
: . 9 grupos Fondos de BMI para
riesgo Fondos de inversion . CONACYT)- . -
o privados " . Capital Privado  conformar fondos
Inversion (CORFO) Fondo de Fondos (BANCOLDEX)
(NAFINSA)

Fuente: Elaboracion propia en base a informacistitirtional.
Nota: A pesar de los avances observados en laativés de los gobiernos para apoyar a los empdeméds desde
etapas tempranas, hasta el momento los resultadagdo magros, especialmente, por el reducidmedclogrado.

23 Segln resulta de las entrevistas realizadas de, @ORFO registra una baja demanda del prograntadis
de capitalistas angeles; en Argentina, el progm@enampresas madrinas ha sido poco utilizado.
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En Brasil el mercado deenture capital es un resultado de los esfuerzos del sector publico
que superan a aquellos del sector privado. Segun Matos Y AR@11) el pais cuenta con un
sistema financiero sofisticado y construyé un mercado de cagstaldss fuertemente regulados
por entidades financieras independientes. Los fondgwriglate equity y venture capital estan
reglamentados por la Comisién de Valores Mobiliarios. EI BSDy la FINEP son dos
instituciones importantes en la promocion de capital de ridsigprimero fue precursor con su
programa de Fondos de Inversion BNDESPAR que selecciona Fatelokversion en
Participacion (FIP) y Fondos de Empresas Emergentes (FEE)elkdin de ampliar la
capitalizacion de empresas de diferentes tamafios. Si bien no estdvaxwdote orientado a
MIPYMES, el BNDESPAR ha aprobado méas de 17 fondos a tdevés brazo de capital de riesgo
(de Matos y Arroio, 2011).

En relacién con las micro y pequefias empresas se destaca el Prog@RIAHEEC,
fondo de capital semilla, creado en 2007, con un presupdes&) millones de reales. Este
programa cuenta con recursos del BNDES y esta enfocado en la dnversi empresas
innovadoras en las é&reas de tecnologias de informacion, biotdenofagevos materiales,
nanotecnologia, agronegocios y otros sectores. Ha atendido 8&sem®22 de las cuales estan en
funcionamiento, ocho en fase de aprobacion y seis en la etapa figakale acuerdo a Coutinho
(2007), la expectativa era apoyar a unas 60 empresas a lo larggutele mandato de Lula.

El Programa Innovar, de FINEP, fue lanzado en 2000 con elivabd promover la
creacidon de un sistema de capital de riesgo para las pequefias y medipnesas de base
tecnolégica, como una forma de reducir la incertidumbre y elaiasgciados a la inversién en
nuevos negocios. La FINEP trabaja en conjunto con variasugisties — como el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), el SEBRAE, la FundaciétroBras de Seguridad Social
(PETROS), el Centro Nacional de Investigacion (CNPQ), laefiadi para la Promocién de la
Excelencia del Software Brasilefio (SOFTEX) y la Bolsa de ValdeeSan Pablo (BOVESPA)-
para fortalecer la cultura de inversion en capital de riesgo en empgasantes y emergentes.
Hasta 2008, la entidad habia lanzado siete llamados publicos maygitidizacion del fondo de
capital de riesgo. En 2009, ya habian sido apalancados alredetr8emillones de ddlares en
fondos deventure capital, con la expectativa de que cerca de 100 empresas fueran beneficiados en
los préximos tres afios (de Matos y Arroio, 2011).

Pese a los avances observados en las iniciativas de algunos gopmm@poyar a los
emprendedores desde etapas tempranas, hasta el momento los sesoltado uniformes y en
muchos casos, han sido magros, especialmente por el reducidee dmgracio. Algunas cifras
ilustran sobre este desempefio; por ejemplo, en El Salvadorpgiama de fortalecimiento
emprendedor que funciona con fondos de origen exfeestablecié como meta atender a solo 16
emprendedores en 2009.

Entre los casos analizados se destaca Chile, ya que presenta unaicesioatpipta
mediante la cual ofrece alternativas para los diferentes momentossangles. En primer lugar,
la CORFO dispone de un programa para fortalecimiento de inca@sagorecientemente, se ha
incorporado el programa de Subsidio Semilla de Asignacion bideXSSAF) para canalizar
subsidios a las incubadoras. A partir de la nueva admin@traen 2010 y 2011 se impulsaron
modificaciones en el apoyo a incubadoras para generar un mayoroauagp de estas con los
proyectos incubados. Los ejes principales de estos cambiosdbala seduccion de la comision
minima y la implementacién de una variable en funcion del éxittosl proyectos. Ademas, las
incubadoras deben realizar un aporte obligatorio que cubra 25%stielde los proyectos.

En segundo término, existen dos tipos de programas deacoifimiento para nuevas
empresas: el programa del Servicio de Cooperacién Técnica (SERIJOdfentado a

24 Se trata del Proyecto de Fortalecimiento de Coemgizis Emprendedoras de CONAMYPE, que apoya en la
entrega de capital semilla con fondos de la Unidrofea y de la Cooperacion de Austria.
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emprendedores de todos los sectores y para los segmentos eripsesadis pequeffdsy el
programa de CORFO, del area de emprendimiento de InnovaChitsadesespecialmente a
empresas innovadoras. En ninguno de los casos se trata gelitica social; por el contrario,
ambos programas buscan la creacion de empresas competitivas gtipasdiEn particular, el
programa de capital semilla de CORFO se centra en la atenciéon de dedpres con alto
potencial de crecimiento y que hayan sido apoyados por incub®doras

En tercer lugar, CORFO incentiva la creacion de una industria delagpriesgo, a partir
de programas para otorgar financiamiento y aportes directoslasfde inversion. La gestién que
asumio en 2010 suspendio los programas de financiamiento pprasampara poner el foco en
los de garantias y en el desarrollovaeture capital. De esta manera, se busca motivar el ingreso
de capitales externos que interactien con fondos 16tales

En sintesis, en los paises se observa una tendefueialecer los mecanismos de apoyo a la
creacion de empresas, con énfasis en aquellas quentarespotencialidad de crecimiento. En
general, la mayoria impulsa la consolidacion de indoizss de empresas, aungque poco se sabe sobre
la efectividad real de estos mecanismos, ya queefadtados son muy heterogéneos, incluso dentro
de los paises. En cuanto a la provision de requisdas cuentan con programas de capital semilla,
aunque en general, su alcance es reducido. Ehkdpitiesgo todavia representa una fuente marginal
de recursos. Todo ello indica que es necesario guiwsel camino de la profundizacién de los
mercados financieros en la region, siendo aun magtampe disefiar nuevos productos financieros
gue se adapten a las necesidades y caracteristilcssateprendedores latinoamericanos, de acuerdo
con el nivel de desarrollo de los mercados de catfa Rl objetivo debe estar orientado a que estos
instrumentos de financiacion provean fondos tanttadase de arranque del negocio como en los
primeros afios de desarrollo de la empresa (Ketnak 2004).

d) Otras herramientas de financiamiento

Tanto los bancos comerciales como los bancos puldiegsimer piso, las instituciones de
segundo piso y los bancos de desarrollo estan fizdtigdo la oferta de productos para las empresas.
Ya no se trata solamente de proveer créditos sirariddar un paquete de servicios financieros.
Entre los que figuran cuentas corrientes, tarjetasrédito, sistemas de pago electrénicos (para
clientes, proveedores y de servicidedsing, factoring y otros. En particular se estan incrementando
las opciones para realizar operaciones electronicaspeumiten a las empresas utilizar el sistema
bancario a pesar de no contar con una sucursahoXxi

En los casos analizados se advierten notableses/anda oferta de este tipo de productos ya
sea desde el Banco de la Nacién Argentina, NAFINS8AIéxico, BANCOLDEX de Colombia v el
BMI de EI Salvador. Es de subrayar la labor deldd&stado, en Chile, como banco de primer piso que
adema@s, de créditos, ofrece cerca de 30 prodirémeieros para dar un apoyo integral a las firmas.

También desde las agencias de promocién a las pymes se fomenta lzdzidoade las
empresas Y el uso de otro tipo de instrumentos ademas deb.cRatitejemplo, la SEPYME, en
Argentina, ha incorporado una linea tmsing en el Programa de Bonificacion de Tasas;
NAFINSA, en México, ofrece programas fietoring y cadenas de valor. EI BNDES, en Brasil,
cuenta con productos deasing desde hace tiempo y analiza la incorporacion de un sistema de
factoraje electronico, especialmente debido al éxito que este ha masirdtixico. El SEBRAE
esta implementando acciones para mejorar el acceso al crédito y prottostos financieros,
como los pagos electrénicos.

25
26

Este programa tiene como objetivo alcanzar unartoia de 2.000 beneficiarios por afio.

Dentro de InnovaChile se prevé la incorporaciénuda linea de capital semilla mas orientada hawsa |
sectores de servicios.

El aumento de la participacion del sector privatioel cofinanciamiento es otro aspecto nuevo aadast
Segun los entrevistados vinculados con la gest®restos instrumentos, CORFO estaba subsidiando un
porcentaje superior a la media de los casos irtEmales que éstos habian observado.

27
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Esta tendencia a ampliar la oferta de productos por parte deatessbpublicos y a
impulsar diferentes servicios financieros desde las agenciagmegodn a las pymes responde a
la necesidad de atender a los diferentes segmentos empresarialésda [gacomprension de que
el universo de las pequefas y medianas empresas no es homogéunaot@m sus necesidades,
posibilidades y potencialidades. La variedad de instrumentosa®iamiento hace posible que
las empresas recurran a los productos que méas se adapten allasquegjuieren.

4. Medidas complementarias para mejorar el acceso
al financiamiento a las MIPYME

Algunas de las dificultades que enfrentan las eraprée menor tamafio para acceder al crédito
bancario son los tramites para la presentacion deolastudes, el armado de los proyectos vy el
desconocimiento de los productos disponibles. Egte de inconvenientes forman parte de los
denominados problemas de informacién, originados gonedrias como por insuficiencia de
informacion.

Las agencias de promocion a las pymes, en coordinaciéon con lgscioses que
intervienen para facilitar el acceso al financiamiento, han venidoaapgh medidas para atenuar
este tipo de obstaculos. Existe una tendencia acentuada desde haediames la region y
también a nivel mundial, que procura intensificar el apoyo nanéiero para acceder al
financiamiento.

El ejemplo mas destacado en este ambito, dentro de la regiér5EBRAE, que ofrece
soluciones para mejorar el acceso al financiamiento a las empresanhaetamano sin actuar
como prestamista. Entre las acciones que lleva adelante resaladifilsion de las herramientas
de financiamiento disponibles para reducir los problemas demaéion; ii) la capacitacion a
empresarios y a los bancos para adaptar las evaluaciones creditm$asegrhentos de menor
tamafio; iii) el fortalecimiento de las cooperativas de crédito laargpymes, ya que ofrecen
financiamiento a menor costo y iv) el apoyo a las institucideesiicrofinanzas para las micro y
pequefias empresas que se hayan fuera del sistema financiero.

Otro ambito de intervencién del SEBRAE esta asociado con el neg@oque regula el
accionar de las empresas de menor tamafio. La sancion de la Ley G@8alconstituyé un
punto de quiebre en materia de acceso al financiamiento, ya questasmientos legales se
tradujeron en la puesta en funcionamiento de nuevas politicaapamnicto y pequefias empresas.
Ello significé la introducciéon de nuevas lineas de créditojdpodibilidad de mas recursos y el
establecimiento de un trato diferenciado para estas empresas témpiosiivos, legales y otros.
Cabe sefialar que actualmente se estéa llevando a cabo una iniciativespal@r sonvenios entre
las entidades bancarias, especialmente entre el Banco de Brasilbgnloss privados, para
intercambiar antecedentes de las empresas y reducir las asimetnfasndacion.

También ha resultado innovador el Programa de Extensionigmanciero de México.
Consiste en un fondo para la contratacion de ejecutivos finangjeeoasesoran a las MIPYME
para acceder al crédito ofrecido por los intermediarios financietoszados por el Fondo PYME.
Asimismo, se las apoya en la correcta administracion y manegoif@imacion financiera de sus
negocios. Actualmente se ha conformado una red nacional de cassultor

Los asesores financieros realizan tres funciones. La primera esgaéstico y en ella se
verifica la necesidad de financiamiento de la empresa, su capacidadodg pegpmienda el
producto financiero mas adecuado. En segundo lugar, el asiesta at empresario en la solicitud
y tramites, y por ultimo, hace tareas de seguimiento para obanpque el financiamiento haya
sido otorgado.

Costa Rica en su programa de apoyo para promover la generacivarméafmiento a las
pymes contempla el desarrollo de un programa de formacion paravejgdedincarios con un
enfoque de apoyo especifico orientado a este tipo de empresas.
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En otros paises también se advierte una tendencia al fortalgcindienios servicios
empresariales como una forma adicional de mejorar el acceso al finantdarRignejemplo, en
Estados Unidos, la Small Business Administration cuentaunanserie de centros de desarrollo
empresarial que brindan consultoria y asistencia técnica, dondelsgeila realizacion de
diagnosticos financieros. En Taiwan se ha implementado una gaseavidos de asistencia a las
empresas para identificar los instrumentos de financiamientoddasads e, incluso, en algunos
bancos se han establecido puntos de atencién para las empresasrdamaim

Es evidente la necesidad de que la asistencia financiera para las MIRE\E
acompafiada de una politica de asistencia técnica. Sin embargo, no neeasar@stos dos
elementos tienen que ser provistos por los mismos banchsoglde primer piso o por los bancos
de desarrollo. Pero si debe existir una fuerte coordina@dnbgktivos entre las agencias de
promocion a las pymes, las instituciones involucradas en éosanios de financiamiento y otras
entidades que intervienen en las politicas de apoyo a las empresasai¢amarno.

D. Cambios recientes, tendencias y
recomendaciones para la region

Este trabajo no se propuso realizar un estudio exhaustive Isstpoliticas de financiamiento a las
pymes en América Latina. Esa tarea puede resultar un esfuerzo éegegadura que excede los
propositos de esta investigacién. Las dificultades mayoresebend especialmente, a la
multiplicidad de programas que se implementan en cada ulus geiises, a la diversidad de las
instituciones que los ejecutan, a los distintos marcos legales gune estas acciones se inscriben
asi como también a la existencia de diferencias en la configugaadnctiva entre paises y al
interior de los mismos. Es por ello que este documentoeastédado a identificar las grandes
lineas que marcan la evolucion de los sistemas de financiami&xg@gmes en la region en los
ultimos afios con el objetivo de identificar su dinamica, @eséls instrumentos innovadores y
extraer lecciones y aprendizajes que sirvan para presentar recomendageipodiiod. En esta
seccion se exponen los principales cambios que se han prodecielatemente y las tendencias
generales que se observan, tanto desde el punto de vistaimstititcomo en el disefio y en la
implementacion de las politicas de financiamiento a las pymesu@&ese plantean los problemas
gue estan pendientes de resolucion y, por Ultimo, se esbozaoslneamientos de politica y
aprendizajes que surgen del andlisis realizado.

1. Principales tendencias en las politicas de asist  encia financiera

Todos los paises llevan adelante programas para mejorar el accesmcariiento de las
empresas de menor tamafio mediante lineas de crédito, sistemdss/dergarantias, programas
de capital o la provision de servicios complementarios.

Las instituciones que proveen préstamos a las miciuepas y medianas empresas,
generalmente, lo hacen mediante programas con rd#sr@ropdsitos. Los destinos mas frecuentes
son el financiamiento de bienes de capital, caplaltrabajo y proyectos de inversion. Mas
recientemente, se han puesto a disposicion de lasesasplineas para financiar innovaciones,
mejoras en los procesos de gestion, exportacionagesiones que impliguen mejoras en términos
ambientales. También se ha dado particular impogaidinanciamiento para impulsar el desarrollo
local y la asociatividad empresarial.

Entre las principales tendencias identificadas, se destacan lasigu

* Programas de créditos: coexisten programas generales (para finandalr d=p
trabajo, bienes de capital y proyectos de inversion) con othssespecificos que se
focalizan en el impulso de las innovaciones, la competitividaa sustentabilidad
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ambiental. Son frecuentes las lineas sectoriales (para rubrosepasade valor
estratégicas o vulnerabl&¥)

Servicios Financieros: los bancos de primero y segundolassagencias de apoyo a
las pymes y otras instituciones que participan en los meraelazédito estan
impulsando el uso de paquetes de servicios financieros. Adem@®cer créditos y
garantias, los bancos disponen de una variedad de proghactodas pymes que
incluyen cuentas corrientes, tarjetas de crédito, sistemas deelemgdnico (para
clientes, proveedores y de servicidedsing, factoring, etc. Especial relevancia tienen
los sistemas en linea para el uso de los servicios bancarios.

Nuevos programas de financiamiento: para agilizar los procesasrgarniento de
créditos, reducir los tiempos, bajar los costos y facil#aperatoria se han puesto en
marcha programas de asistencia financiera a las pymes que briratariafimento
casi inmediato. La Tarjeta BNDES vy el factoraje electrénico del 8meyde Cadenas
de Valor de NAFINSA resaltan como experiencias exitosas debidm @ratimiento
registrado en su utilizacion por parte de las MIPYME.

Sistemas de Garantias: hay interés de parte de las agencias de laggygnees, los
bancos de desarrollo y los gobiernos por incentivar la geaticin del sector privado
mediante el aporte de recursos a fondos de garantias, pero madcespemié se
identifica una fuerte tendencia a la creacion de sociedades de garantias.

Programas para emprendedores: los gobiernos tienieativas para promover la
creacion de empresas, con énfasis en aquellasadors o de base tecnoldgica. Es por
eso que se aplican cada vez mas programas de forialg#cinde incubadoras y
provision de capital para empresas en etapas inicidleapital semilla para este tipo de
iniciativas suele provenir de subsidios publicos. Hiatgnciones de parte de los
gobiernos de impulsar fuertemente la industria de ¢ajg@taesgo, aunque su desarrollo
es aun muy incipiente.

Sistemas de implementacion: se advierte una coexistencia dedefomde primer y
segundo piso para implementar los programas de financiam{@ateralmente, se
produce una complementacion entre la banca de fomento, de segundy luis

bancos publicos de primer piso, los cuales desempefian un pagemhintal en el
otorgamiento de créditos a las pymes en condiciones favorabtes.elemento
reciente que sobresale es la incorporacion de entidades no bansaréasign como
intermediarias entre la banca de desarrollo y las empresas (espeeiajraesnt
microcréditos). La multiplicidad de entidades intermediarias permn mayor

alcance territorial de los créditos, aunque dificulta la supérvigila coordinacion de
las acciones.

Bancos de desarrollo: estas instituciones han cumplido uregehcial en la

implementacién de medidas contraciclicas en la reciente crisis, a td®lés
otorgamiento de créditos. Ademas, constituyen un potenterimestto para brindar a
las pymes posibilidades de financiamiento de largo plazo. Ehoenniento de sus

ventajas ha llevado a los paises que aln no disponen de unadbahesarrollo a

contar con proyectos para su creacion.

Segmentos empresariales: algunos paises de la eg#m priorizando la atencién a
empresas gacela, bajo la concepcién de la politiegpaolgo a las pymes como una pieza
de la politica industrial y de desarrollo economiEsta vision considera a las pymes
como empresas con potencialidad de crecimiento y afsftrmacion en una gran

28

En Chile, en cambio, desde la nueva gestiéon @éegmw se han priorizado las politicas horizontglese ha
anulado el fondeo a bancos para apoyar el crédi® empresas.
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empresa. Al mismo tiempo, se ha comenzado a dar fampix a los
microemprendimientos, aunque todavia resta muchbgmar en este terreno.

» Diferenciacion de las politicas para las pymes: en algunos paibesesepezado a
hacer una distincion dentro del universo de las pymes parseélode implementacion
de politicas entre las empresas de menor tamafio (microemprdaag)eguefas o
medianas; en funcién de los momentos empresariales, para datesi@stan en una
fase de supervivencia o si, en cambio, corren menos peligrortididaal; y segun las
potencialidades de crecimiento (emprendedores, microempresas, maoelRs y
tractoras). Sin embargo, esto alin no es extensivo a toduaises.

2. Problemas que persisten y dificultades de implem  entacion

A pesar de la variedad de instrumentos disponibles para mejaeceso de las pymes al crédito
bancario, éstas continlan exhibiendo una baja participacion enaetibmiento. En cambio,
predomina la utilizacion de recursos propios para financiar ioves y capital circulante o
fuentes externas alternativas al crédito bancario, como el financiardeproveedores, o incluso,
las tarjetas de crédito. Las principales causas por las cuales leesa&snpo recurren al crédito
bancario se radican en las dificultades para cumplir con las exigedeilas instituciones en
cuanto a la informacion y a las garantias solicitadas. Otro elemest desincentiva el uso de
crédito bancario lo constituyen las altas tasas de interés.

Por su parte, los bancos comerciales muestran reticencia a ot@djtsca las pymes,
especialmente, para aquellas que no son clientas y que no cuentafictents antigledad. Los
programas de crédito que se lanzan desde instituciones de seigmdee que se entregan a
través de los bancos comerciales, presentan un sesgo hacia empnesg®rdtamano. Ademas,
todavia hay una insuficiente canalizacién de recursos de largopglezmversiones.

También hay muy poca predisposicion de los bancos para otor§ditos para
innovaciones y, menos aun, para emprendedores que inician sagosedos programas de
capital semilla muestran un alcance muy limitado y las industeasapital de riesgo en la regién
son aln muy incipientes. Asimismo, son pocos los casosledse observa una efectiva
coordinacion entre las incubadoras de empresas y los mecanismqe@asion de capital. Las
experiencias de las incubadoras para apoyar a las empresas naciestds hary heterogéneas,
por lo cual, no es posible tener una Unica visién respectefesividad.

Los sistemas de segundo piso, por un lado, han perndtigaiar el alcance de los
créditos y reducir el riesgo de incobrabilidad. Pero, por, &eo han visto problemas en la
operatoria debido a los tiempos implicitos en para hacer efedtis créditos cuando los bancos de
primer piso deben solicitar la aprobacién de los proyectasaadiar. Sin embargo, también hay
experiencias exitosas en programas de rapida ejecucion como el castageté&aBNDES y del
programa de factoraje electrénico de NAFINSA.

Con respecto a los sistemas de garantias, si bimteeoce la necesidad de su labor para
lograr lo que el mercado suele ser incapaz derlolgréorma espontanea (CEPAL, 2010), la mayoria
de los programas de fondos publicos ha presentaoliepras de morosidad, insuficiencia de
recursos para honrar los compromisos y/o tiempasslar la aprobacion y pago de garafitids:
falta de confianza de los bancos ha generado Umvalsacion de las garantias publicas y una escasa
aceptacion de estas. Si bien hay una tendencia hac@nflarmacion de sociedades de garantias,
todavia el desarrollo es incipiente en muchos dpdéses. De todos modos, en conjunto, los sistemas
de garantia muestran un bajo grado de coberturaamidrell crédito total a las pymes.

29 Una excepcion ha sido el FNG de Colombia.
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Por ultimo, cabe destacar que existe, en general, una insuficiemcgerdcios de
asistencia técnica y asesoramiento a las pymes como herramientagrentgrii@s a las lineas de
financiamiento para mejorar el acceso al créito

3. Aprendizajes y lineamientos para una politica de
financiamiento a las pymes

El objetivo de este estudio ha sido analizar la politica dadiamiento a las pymes en paises de la
regiéon, poniendo especial atencién en algunos paises (Bragénthkra, Chile, EI Salvador,
México y Colombia) donde se contd con estudios recientepaslailidad de realizar entrevistas y
trabajo de campo. Teniendo en cuenta que la desigualdad en el aciesocarhiento y en las
condiciones de acceso para las empresas de menor tamafio consté@jeydauta reproduccion de
la heterogeneidad estructural y desigualdades sociales, se presecwatinaacion algunas
recomendaciones para las politicas de asistencia financiera orientadtes tgpo de empresas,
teniendo en cuenta los ejes analizados en este trabajo:

» Marco regulatorio. La existencia de un estatuto para las pytaesnyficacion de los
criterios de clasificacion de empresas constituyen elementos inmglietes para
mejorar la capacidad de las instituciones pertinentes para canadizacilosos del
mercado y desarrollar nuevos productos.

* Marco institucional. En este trabajo se pone en evidencia gbanhass de desarrollo
son una herramienta muy poderosa en materia del financiamiestgoaplazo para
las empresas de menor tamafio y que estos pueden también jpgaelesencial en
la provision de financiamiento contraciclico. En La hora dedalitad. Brechas por
cerrar, caminos por abrir (CEPAL, 2010) se subraya el papelegte tipo de
instituciones juegan en situaciones de crisis, como ha sidejgroplo el aumento de
capital del Banco Nacional de Desarrollo Economico y Social (BNDR®) el
gobierno del Brasil, en un 3,5% del PIB para incrementarogenpial crediticio y
compensar en parte, la caida del crédito privado, desempefiandceliprpgggdnico
en la reactivacion de la economia del pais.

Los bancos publicos de primer piso también tienen gran relayamai manejar
criterios distintos a los de la banca privada en materia de régdadbibestion de
riesgos y fondeo de los recursos, pudiendo financiar ioves y capital de trabajo a
empresas que no gozan de un acceso fluido al crédito. Esttorierstria un impacto
sobre la equidad en el acceso sino que también aumentaria el patercetimiento
de la economia al permitir que mas unidades productivas se supteneso

Ademéas de lo sefialado, un desarrollo financiero que enfrenteofaungiada
heterogeneidad entre agentes y mejore el acceso de las micro, pequefdianas
empresas requiere de una buena coordinacion entre los difererdagsmoas que
intervienen en la politica de apoyo a las pymes actuando enddidtientes de accion
mediante una agenda integrada de instrumentos de apoyo al ttepaodilctivo.

 Modos de intervencion. No existe una receta Unioa pieterminar la forma de
implementacién de los programas de financiamientalrSkg especificidades de cada
pais y los objetivos de la politica debera anakz&sonveniencia de una intervencion
directa o indirecta. Actualmente no se descarta izaadibn de sistemas combinados de
primer y segundo piso, ya que cada uno tiene vemja@esventajas. Sin embargo, en
los casos en que la banca de fomento de seguraisgaida responsable de la politica de
financiamiento a pymes, deberan introducirse reguiasi para garantizar su alcance

%0 El SEBRAE otorga mayor relevancia a los servieidas empresas y a las “soluciones” para faciitacceso

al crédito basadas en la provisién de asesoramgeimformacion.
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como asimismo el otorgamiento efectivo de los avédjior parte de los bancos de
primer piso.

* Organismos internacionales. EIl financiamiento internacional epuedr una
herramienta clave para la ejecucién de programas de gran envergadolzstiNde,
la experiencia en algunos paises ha demostrado que no resulta ecteveoe las
agencias de promocion a las pymes dependan demasiado de estos,rgawgse la
incapacidad y/o dificultades para renovar los fondos pueden rateomdra la
estabilidad en el tiempo y la sostenibilidad de los programas.

* Segmentacion de las politicas. Comprender la heterogeneidad detsande las
pymes permite disponer de una plataforma de asistencia diferenciada. L
segmentacion de las politicas hace posible, por una parte, alasddistintas
probleméaticas que presentan las empresas y por otra, aprovecpatesitsalidades
de crecimiento. El trasfondo de esta vision es la valoracién gyiieess como piezas
fundamentales del entramado productivo, que contribuye al cemtoréconomico, a
la creacion de empleo calificado y a la distribuciébn mas equitativiagteko.

« Politicas de financiamiento. El conjunto de politicas debe iincloa serie de
herramientas y servicios encadenados que apoyen a las empresas stintas d
etapas de crecimiento ofreciendo mayor diversidad de productesvigias. La
asistencia debe comenzar por la provision de servicios de foraeta cultura
emprendedora, capacitacion y asesoria técnica, destinados a ayuda a lo
emprendedores en el disefio de las estrategias de negocio y endepueatcha. Se
deben proveer subsidios de capital semilla en coordinacién cdacicede asistencia
técnica para monitorear la evolucion de los emprendimientos. Esaddamistincion
entre los programas para impulsar el nacimiento de empresas “gacel@npresas
dinamicas con potencialidad de crecimiento de aquellos con finegesoci

Las ineas de financiamiento deben contemplar las diferencias entmoifosntos
empresariales o el grado de desarrollo. A las firmas con mesurez, habra que
ofrecer créditos flexibles, principalmente para capital de trabppranla realizacion

de pequefias inversiones. En cambio, para aquellas mas dinamamsmayor
madurez, se debera poner a disposicidn créditos a largo plazegyerimitan
acometer proyectos de mayor envergadura. También deben implexadittaas de
financiamiento para exportaciones, para innovaciones y para fomeatar |
asociatividad.

La disponibilidad de otros servicios financieros complemersags una alternativa
para hacer frente a la heterogeneidad del segmento de las pymes satiglss
necesidades.

» Sistema Nacional de Garantias. Los sistemas de garantias puederoegtuestos
por fondos de garantias publicos o mixtos, por sociedademrdatias o por una
combinacidn entre estos. También puede disefiarse un sistema dagdmeegundo
piso. El objetivo es lograr la aceptacion de las garantiasgpte ¢e los bancos y la
correcta valuaciéon de las mismas. Las garantias deben generar impactos
adicionalidad al permitir que los bancos incrementen su cartera eetesli
incorporando nuevas empresas. Debe lograrse una complemergacidgue las
lineas de financiamiento puedan ser gestionadas junto con ¢aigsufavoreciendo
el acceso al financiamiento de largo plazo, a tasas de interés nomsalesmo a
otros recursos para los cuales, las de pymes estan en desventajeecusiagia,
iNsSuMos, servicios conexos, canales de comercializacion e infrasstruct

¢ Servicios no financieros. El desarrollo de un sistema decgeva las empresas
constituye una herramienta Util para mejorar el acceso de estas eiafinianto. La
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informacién acerca de los instrumentos de financiamiento y la redlizal@ un
diagnéstico financiero posibilitan elegir la alternativa quejomse adapta a los
requerimientos de las empresas. Ademas, los servicios de asestordiadditan
cumplimentar los requisitos que imponen los bancos paradaagidn de créditos. El
abanico de servicios puede incluir una gran cantidad de solupiareelas empresas.

e Servicios y productos en linea. La utilizacion diernet para la provision de servicios a
las empresas representa una interesante via pgnames alcance de los mismos a bajo
costo. Los cursos de capacitacion en linea, losiatesde informacion y sugerencias, las
herramientas diagnésticas interactivas, son ejemple servicios empresariales
electronicos.

Adicionalmente, mediante la incorporacién de herramientas en lipesibte acortar
significativamente los tiempos de operacién para la ejecucidnabeside créditos y/o
garantias (como en los casos de la Tarjeta BNDES y el factorajeribiSIA).

La introduccién y el fomento de instrumentos como el arreref@gmicon opcion de
compra, el factoraje, los sistemas de garantias o el capital de dpsgtan en la direccion
correcta pero no son suficientes para eliminar el problema del aat@mo del crédito y, en
especial, aquel orientado a las empresas de menor tamafio. Para alcanztaest@vanzar en el
disefio y construccion de un sistema financiero inclusivo ycdddial apoyo a la produccion
dando un fuerte impulso a las pymes y potenciando su papkpergreso econdémico y social, es
necesario fortalecer la banca publica de desarrollo para contrasessias de la banca privada en
materia de inversion de largo plazo y de aliento de la innavagideduccion de brechas
productivas y sociales.

Un desarrollo financiero que enfrente la pronunciada heterogenesthedpdtenciar el
acceso de las micro, pequefias y medianas empresas para generar mercagosatéss y una
economia mas dinamica.
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