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Prélogo

El sistema financiero debe desempenar un papel clave en la generacién
de ahorro y en su canalizacion eficiente, a fin de financiar la inversion
y la innovacién tecnolégica y facilitar el acceso al financiamiento de los
diversos agentes productivos, en particular de las pequefas y medianas
empresas (pymes). Para diseflar y construir un sistema financiero
orientado al desarrollo productivo y el cambio estructural, es necesario
contar con politicas de inclusién financiera.

La inclusién es indispensable para que los sistemas financieros
contribuyan a lograr un desarrollo econémico y social sostenible. No
se refiere tinicamente a elevar los bajos niveles de acceso financiero y
bancarizacién de la regién, sino también a mejorar y perfeccionar el uso
del sistema financiero por parte de aquellos actores que forman parte del
circuito financiero formal.

Segun esta logica, la inclusion financiera es una politica de inserciéon
productiva. Se trata de usar el sistema financiero como un instrumento
para ampliar las posibilidades de ahorro y consumo y, a la vez, mejorar
el aprovechamiento de los talentos empresariales y las oportunidades
de inversién. De esta manera, la inclusién financiera permite al sistema
financiero responder a las distintas y heterogéneas necesidades de
financiamiento de las empresas en las diferentes etapas del proceso
productivo y tecnolégico.
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Para promover la inclusién financiera, es preciso realizar esfuerzos
publicos y privados orientados a fortalecer, entre otras cosas, la
institucionalidad y la estabilidad econémicas, asi como la institucionalidad
juridica, y a impulsar la creacion de nuevos instrumentos para la
administraciéon de los riesgos de indole econémica y financiera. Pero
también hace falta una nueva perspectiva de la innovacién financiera que
permita canalizar los recursos hacia el sector productivo y los objetivos de
desarrollo. Los bancos de desarrollo desempefian un papel sustancial en
la generacién de innovacién orientada al financiamiento, tanto de forma
directa como a través de la articulacién con otros bancos.

Sin embargo, en el contexto de América Latina y el Caribe, la
adopcién de la innovacién financiera plantea retos importantes, ya que
resulta necesario elaborar una gama de instrumentos destinados a hacer
frente a la heterogeneidad productiva que caracteriza a la regién. Estos
nuevos instrumentos también deben abordar necesidades ya existentes,
como la inclusién efectiva de las pymes, el cierre de las brechas de
infraestructura, la creacién de instrumentos financieros que fomenten el
comercio internacional y el fortalecimiento de la complementariedad entre
los intermediarios financieros ptiblicos y privados.

La banca de desarrollo puede innovar en materia de productos,
procesos o institucionalidad. La innovacién en materia de productos
comprende, por una parte, los instrumentos para facilitar el acceso al
sistema financiero y, por otra, los instrumentos para mejorar la gestién de
riesgos. La innovacién en materia de productos incluye la ampliacién de
la red financiera. También forma parte de esta categoria la flexibilidad en
la manera de evaluar la capacidad de pago de las personas y las empresas.
La innovaciéon de la banca publica se extiende también a la dimensién
institucional. Innovar en el ambito de la institucionalidad supone
incrementar la complementariedad entre las funciones de la banca de
desarrollo y la banca comercial, asi como buscar el equilibrio adecuado
entre la innovacién y la regulacién.

La concepcién de la inclusién financiera como una politica
de desarrollo productivo y el papel de la banca de desarrollo en la
promocién de la inclusién financiera a través de la innovacién financiera
constituyen las dos ideas centrales en torno a las cuales se articulan los
distintos capitulos de este libro, en el que se presentan los resultados
del proyecto de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) “Inclusién financiera de las pymes y politicas de innovaciéon
de la banca de desarrollo” (2016-2018). Dicho proyecto se centra en los
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casos de la Argentina, el Brasil, Colombia, Costa Rica, el Ecuador, México
y el Pert, y su objetivo es promover la inclusién financiera a través del
desarrollo de una gama mas amplia de instrumentos financieros que
permitan a los bancos de desarrollo impulsar la inclusién financiera
del sector de las pymes. Los distintos capitulos de este libro se centran
en la capacidad de los bancos de desarrollo para elaborar instrumentos
dirigidos a las pymes, algo fundamental en América Latina y el Caribe,
ya que estas empresas son actores clave en la creacién de empleo y la
estructura productiva de la region.

Alicia Barcena
Secretaria Ejecutiva
Comisién Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL)






Introduccion

Esteban Pérez Caldentey
Daniel Titelman

La inclusién financiera abarca todas las iniciativas publicas y privadas,
tanto desde el punto de vista de la demanda como de la oferta, para brindar
servicios a los hogares y las pequenas y medianas empresas (pymes),
que tradicionalmente han quedado excluidos de los servicios financieros
formales, mediante la utilizacién de productos y servicios que se adecuen
a sus necesidades'. Mas alld de ampliar los niveles de acceso financiero
y bancarizacién, la inclusién financiera también se refiere a las politicas
encaminadas a mejorar y perfeccionar el uso del sistema financiero para
las pymes y los hogares que ya forman parte del circuito financiero formal.

Seguin esta légica, la inclusiéon financiera debe ser concebida
como una politica de insercion productiva. Se trata de utilizar el sistema
financiero como instrumento para ampliar las posibilidades de ahorro y
consumo de las personas y, al mismo tiempo, mejorar el aprovechamiento
de los talentos empresariales y las oportunidades de inversion. La
inclusién financiera permite que el sistema financiero responda a las
diversas necesidades de financiamiento de los hogares en las distintas
fases del ciclo de vida, asi como de las empresas en las distintas etapas del
proceso productivo y tecnolégico.

El analisis del estado de la inclusién financiera en América Latina y
el Caribe muestra que la region se caracteriza, por una parte, por un bajo
y desigual nivel de acceso de los hogares y las pymes al sistema financiero

! Este libro se centra en las pymes. En algunos capitulos, como el VII, que presenta el caso del
Pert, también se incluyen las microempresas.
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formal. Por otra, hay un ntimero limitado de instrumentos y mecanismos
para mejorar la insercion financiera de los agentes productivos que
participan en el sistema financiero formal.

América Latina y el Caribe es una de las regiones que cuentan con
menores niveles de inclusion financiera relativa. En promedio, menos de
la mitad de las personas mayores de 15 afios (45,8%) de la region tienen
acceso al sistema financiero. Este nivel es menor que el promedio mundial
(61%) y se sittia considerablemente por debajo del registrado en regiones
desarrolladas como América del Norte y Europa Occidental (ambas con
un 93,3% aproximadamente). También es inferior al que presentan la
mayoria de las regiones en desarrollo, incluidas Asia Oriental y el Pacifico,
Europa Oriental y Asia Central, y el Oriente Medio y Africa del Norte
(71,6%, 58,2% y 52,8%, respectivamente). Los niveles de acceso financiero
en América Latina y el Caribe, ademas de ser comparativamente bajos,
son muy desiguales. En la regién, la proporcién de adultos que acceden
al sistema formal situados en los estratos correspondientes al 60% de
mayores ingresos supera en 1,5 veces la proporcién de acceso de los
estratos correspondientes al 40% de menores ingresos, relacién que se
sitia solo por debajo de la registrada en Africa Subsahariana.

En el sector productivo, también se observan bajos niveles de acceso
de las pymes al sistema financiero formal y una elevada desigualdad
entre los niveles de acceso de las pequeias y las grandes empresas.
Seguin la informacién disponible, en América Latina y el Caribe, en
promedio, poco més del 45% de las pequefias empresas tienen acceso al
crédito de instituciones financieras formales. Ademas, las pymes utilizan
mayormente el sistema financiero para realizar depésitos y como medio
de pago. Su uso de productos de crédito es mucho menor: las cuentas
corrientes llegan en promedio a un 93,57% del total de los productos
utilizados. Entretanto, a las lineas de crédito les corresponde un 36,88% y
los créditos a plazo representan un 23,42% del total. Este sesgo restringe la
capacidad de expansién y crecimiento futuro de las pymes.

La brecha en materia de la inclusién financiera puede explicarse a
partir de dos conjuntos de factores que limitan el acceso de los hogares y,
sobre todo, de las pymes, al financiamiento. Por una parte, cabe mencionar
factores de demanda y oferta que atafien directamente a las pymes. Por
otra, en América Latina y el Caribe el sistema financiero se caracteriza,
entre otras cosas, por la falta de incentivos que orienten las fuentes de
financiamiento hacia las pymes.

Las dificultades que atafien directamente a las pymes se derivan de
su reducido tamafio, sus recursos limitados y su estrecha base productiva,
lo que restringe su acceso al crédito. Estas caracteristicas implican que
sus costos de produccion, su nivel de riesgo y su costo financiero sean
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mas elevados en comparacién con las empresas de mayor tamafio. Esto
se refleja en el elevado valor de los colaterales o garantias que se exigen
a las pymes para acceder a fuentes externas de financiamiento. América
Latina y el Caribe es una de las regiones donde las pequeifias empresas
necesitan mayores valores de garantia para poder acceder a un crédito, los
que alcanzan en promedio un 234,6% del valor del crédito solicitado, frente
a un promedio mundial de un 209,8%.

Una segunda explicacién de la brecha de inclusién financiera en
América Latina y el Caribe hace referencia a las caracteristicas del sistema
financiero de la region. Este presenta bajos niveles de profundidad y
desarrollo, una elevada concentracién y orientacién hacia el corto plazo, y
una notoria escasez de instrumentos financieros.

Los elevados costos para acceder al financiamiento externo, junto
con las caracteristicas del sistema financiero, se reflejan en el hecho
de que la mayoria de las pymes se financian con recursos internos o
informales. Ademas, la dificultad de acceso al financiamiento bancario
puede ser un importante desincentivo para invertir. Este es uno de los
hechos mejor documentados en los distintos andlisis sobre la inversién y
su financiamiento (tanto de capital de trabajo como de capital fijo) en las
distintas regiones del mundo.

Con el fin de canalizar los recursos hacia el sector productivo y los
objetivos de desarrollo, se requiere una nueva perspectiva de innovacién
financiera. Se deberia aplicar el concepto de que la innovacion financiera
es un bien ptblico en un sentido mas amplio, a diferencia de la definicién
tradicional basada en la no rivalidad y no exclusion.

En ese sentido mas amplio, los bienes ptiblicos son los proporcionados
a través de la produccién que no es provista por el mercado, al no existir un
mercado eficaz para ellos. Esa insuficiencia puede deberse a las asimetrias,
la incertidumbre, o directamente la falta de conocimiento. Como resultado,
los bienes o servicios ptiblicos tienden a no producirse o a no satisfacer la
demanda, aun cuando deberian estar ampliamente disponibles debido a la
importancia de sus externalidades positivas.

Dentro de este marco, la politica de innovacién financiera puede
definirse a partir de las inversiones y las necesidades productivas, que
incluyen la innovacién en productos, procesos e instituciones. Todas
estas modalidades deben promover la inclusién de las empresas y los
hogares, la creacion de instrumentos adecuados para la gestion de riesgos
diferentes a través de agentes y sectores de la economia heterogéneos y el
financiamiento de nuevos objetivos y prioridades de desarrollo.

Los bancos de desarrollo tienen un importante papel que desempenar
en la promocién de la innovacién para el financiamiento, tanto directamente
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como a través de su articulaciéon con otras entidades financieras. Si bien
existe una complementariedad entre los bancos regionales y subregionales
de desarrollo y sus homoélogos nacionales, debido a sus objetivos e
instrumentos comunes, también hay espacio para la articulaciéon con el
sector de la banca privada, en que las posibles sinergias podrian conducir
a innovaciones de beneficio mutuo. Este es un aspecto clave en que deben
centrarse las iniciativas encaminadas a financiar la innovacién.

Sin embargo, en el contexto de América Latina y el Caribe, la adopcién
de la innovacién para el financiamiento plantea retos importantes, ya que
se requiere desarrollar una gama de instrumentos disefiados para hacer
frente a la heterogeneidad productiva que caracteriza a la regiéon. Mediante
estos nuevos instrumentos también tendrian que abordarse requerimientos
existentes, como la inclusion de las pymes, la necesidad de cerrar la brecha
de infraestructura, la creacién de instrumentos financieros que fomenten el
comercio internacional y el fortalecimiento de la complementariedad entre
los intermediarios financieros ptiblicos y privados.

La conceptualizaciéon de la inclusién financiera como un bien
publico implica otorgar un papel a la banca de desarrollo como promotora
del financiamiento productivo. Esta banca puede ademads servir de
complemento a la banca comercial, cuyas caracteristicas actuales no
le ofrecen los incentivos adecuados para extender sus servicios al
financiamiento de las pymes. De hecho, hay evidencias de que la banca de
desarrollo ha sido capaz de expandir los instrumentos y mecanismos para
el financiamiento, teniendo en cuenta los requerimientos, caracteristicas y
riesgos propios de las distintas actividades productivas.

Con el fin de potenciar la inclusién financiera, la banca de
desarrollo ha avanzado hacia la innovacién en forma de productos,
procesos e institucionalidad. La primera modalidad incluye, por una
parte, los instrumentos para facilitar el acceso al sistema financiero y
reducir el riesgo, tales como la tarjeta BNDES en el caso del Brasil, que ha
permitido aumentar el acceso de las pymes al sistema financiero y tiene
la potencialidad de reducir el costo del financiamiento. Cabe destacar
también el uso de plataformas tecnoldgicas para mejorar la inclusion
financiera, como sucede con el programa Cadenas Productivas de Nacional
Financiera (NAFIN) en el caso de México.

La innovacién en forma de procesos incluye la ampliaciéon de la red
financiera, como es el caso de los corresponsales no bancarios en Colombia.
También entra en esta categoria la flexibilidad en la manera de evaluar la
capacidad de pago de las personas y las empresas. Esto incluye la opcién
de sustituir la evaluacién del riesgo basada en los estados financieros por
evaluaciones basadas en relaciones de contacto directo, personalizado y
continuo entre la banca y las pymes.
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La innovacion de la banca publica se ha extendido también a la
dimensién institucional. Esto implica, por una parte, lograr una mayor
complementariedad entre las funciones de la banca de desarrollo y la
banca comercial. La innovacién en la institucionalidad también significa
buscar el equilibrio adecuado entre innovacién y regulacion.

En este libro se analiza la inclusién financiera en América Latina
tomando como punto de partida el hecho de que la inclusién constituye
una politica de desarrollo productivo y que la banca de desarrollo puede
desempefiar un papel central en la inclusién financiera a través de la
innovacién financiera.

Estructura del documento

El libro se divide en cuatro partes. En la primera se analizan la inclusién
financiera y la insercién productiva de América Latina. Esta parte consta
de dos capitulos: “Hechos estilizados sobre la inclusién financiera en
América Latina”, elaborado por Georgina Cipoletta y Adriana Matos,
y “La banca de desarrollo y la innovacién para la inclusién financiera”,
preparado por Esteban Pérez Caldentey y Daniel Titelman.

Cipoletta y Matos contrastan la definicién tradicional de inclusiéon
financiera (basada en los conceptos de uso, acceso y calidad) con la
definicién de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), que concibe la inclusién financiera desde la 6ptica productiva.
Las autoras muestran que en el sector productivo se observan bajos
niveles de acceso de las pymes al sistema financiero formal y una elevada
desigualdad entre los niveles de acceso de las pequefias y las grandes
empresas, sobre todo cuando se trata de financiamiento. Por otra parte,
hay un ndmero limitado de instrumentos y mecanismos para mejorar la
insercién financiera de los agentes productivos que ya forman parte del
sistema financiero formal. Las autoras examinan los factores que explican
la limitada inclusién financiera en el sector productivo: las caracteristicas
de las pymes, asi como las caracteristicas propias del sistema financiero en
América Latina y el Caribe, que incluyen, entre otros aspectos, la falta de
incentivos para orientar las fuentes de financiamiento hacia las pymes, que
son percibidas como maés riesgosas. Se destaca la necesidad de analizar el
concepto de inclusién financiera desde el punto de la vista de la demanda,
no solo desde la oferta, como lo ejemplifican las explicaciones basadas en
las imperfecciones del mercado, como la asimetria de informacién.

Por su parte, Pérez Caldentey y Titelman abordan la relacién entre la
banca de desarrollo y la innovacién financiera. Los autores caracterizan la
innovacion financiera como la creacién de nuevos mercados o instituciones,
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procesos y productos financieros. Plantean que la innovacién debe
favorecer la inclusién de las pymes a través de la densificacién financiera.
Esto supone ampliar la gama de servicios financieros, promover la
interconectividad y seguir innovando en lo referente a la institucionalidad
y en instrumentos para mejorar la gestién del riesgo que respondan a las
necesidades heterogéneas de hogares y pymes. Sin embargo, el principal
aspecto de la innovacién es que sus procesos y estrategias generan
externalidades micro y macroeconémicas, por lo que puede concebirse
como un bien publico.

La conceptualizacién de la inclusién financiera como un bien
publico pasa por otorgar a la banca de desarrollo un papel central como
promotora del financiamiento productivo. Ademads, la banca de desarrollo
puede complementar a la banca comercial, que actualmente no dispone
de incentivos adecuados para extender sus servicios al financiamiento
de las pymes. De hecho, la banca de desarrollo ha demostrado ser capaz
de expandir los instrumentos y mecanismos para el financiamiento al
considerar los requerimientos, caracteristicas y riesgos propios de las
distintas actividades productivas.

En la segunda parte del libro se presentan estudios nacionales sobre
la inclusién financiera en una muestra de siete paises de la regién. Se
incluyen los casos de las tres economias més grandes de América Latina y
el Caribe (Argentina, Brasil y México), dos economias medianas (Colombia
y Perti) y dos economias més pequenas (Ecuador y Costa Rica).

En todos estos capitulos sobre casos nacionales se incluye: i) una
descripcion y evaluacion del estado de la inclusién financiera mediante
indicadores que miden los aspectos bésicos de la inclusién financiera (uso,
acceso y calidad); ii) la identificacion y el andlisis de los instrumentos y
procesos con que cuentan los bancos nacionales de desarrollo de los
respectivos paises para promover la inclusién financiera; iii) la evaluacién
del estado de complementariedad entre la banca nacional de desarrollo y
la banca comercial en relacién con el desarrollo y el uso de instrumentos
financieros; iv) una evaluacién del estado de complementariedad entre
la banca nacional y subregional de desarrollo para potenciar la inclusién
financiera de las pymes, y v) recomendaciones de politica dirigidas a
reforzar la capacidad de la banca de desarrollo de promover la inclusiéon
financiera. Los estudios nacionales se complementan con estudios técnicos
de instrumentos que podria utilizar la banca de desarrollo para potenciar
la inclusién financiera.

En el caso de la Argentina (capitulo III), Sergio Woyecheszen no solo
examina la inclusién financiera desde una perspectiva microeconémica,
sino que la relaciona con el contexto macroeconémico. El autor muestra que



La inclusién financiera para la insercién productiva... 27

el sistema financiero argentino tiene grandes limitaciones, que agudizan
los problemas de inclusion financiera de las pequefias y medianas
empresas. Los bajos niveles de intermediacién se asocian con una relacion
de causalidad que solo va del nivel de actividad al crédito, lo que cercena
los circulos virtuosos de una relacién dindmica de ida y vuelta que si esta
presente en la regién como un todo. Segtn el autor “la inclusién financiera
debe pensarse como eje clave para el cambio estructural, en interaccion
dindmica con el escalonamiento tecnolégico y la diversidad productiva,
de modo que no solo se amplien los limites de la restriccion externa, sino
también las oportunidades de generacién de empleo”. Woyecheszen pone
de relieve no solo las fallas del mercado, sino también la necesidad de
contar con una politica més proactiva de financiamiento de la inversion
y el disefio de un programa estratégico integral que se haga cargo de las
debilidades mds estructurales de la economia.

El caso del Brasil, analizado por Germano Mendes de Paula, Savio
de Carvalho Aratjo y Welber Tomas de Oliveira (capitulo IV), contrasta
con el de la Argentina. El Brasil posee un sistema de larga data, con uno
de los bancos nacionales de desarrollo méas grandes del mundo, el Banco
Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES). Los autores constatan
que, entre las principales dificultades de la inclusién financiera en el Brasil,
son de destacar las elevadas tasas de interés que se cobran a las pymes, la
falta de garantias y la reducida oferta de productos financieros para este
segmento productivo. También resaltan que una parte significativa de
las pymes de manera voluntaria se abstiene de solicitar crédito al sistema
bancario formal y que una parte importante obtiene financiamiento en el
mercado informal. El BNDES ha desempenado un papel significativo en la
inclusion de las pymes en el sistema financiero. La cartera de préstamos
a las pymes no solo ha aumentado a lo largo del tiempo, sino que el perfil
de los préstamos concedidos también se ha vuelto mas inclusivo, lo que
ha ido acompafiado por la reduccién del valor medio de las operaciones.
Entre los logros del BNDES para fomentar la inclusién financiera a través
de instrumentos innovadores se destacan la tarjeta BNDES, la adaptacion
de productos establecidos en otros paises a la realidad brasilena, la
adecuacioén de las lineas de financiamiento a la coyuntura macroeconémica
y una mayor articulacién con la banca privada.

El estudio sobre México, realizado por Ramén Lecuona (capitulo V),
se centra en la inclusion financiera de las pequefias y medianas empresas.
Se subrayan las restricciones que presenta su demanda de servicios
financieros y, por el lado de la oferta, se destaca el papel que cumple la
banca de desarrollo. Segiin el analisis, las barreras mas importantes
de acceso a los servicios financieros en México son la insuficiencia y la
variabilidad del ingreso. La segunda variable méds importante para los
mexicanos es la autoexclusion. Aunque México cuenta con una amplia
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institucionalidad de larga data en la banca de desarrollo, la cartera total y
su alcance son limitados, pues solo representa el 3% del PIB. La mitad de
esa cifra se canaliza en créditos comerciales.

Segin el autor, la reforma financiera aprobada en México en
2014 refuerza el papel de la banca de desarrollo como instrumento de
fomento de la actividad econdmica, en particular la de sectores que los
intermediarios comerciales no atienden regularmente. Asi, la reforma ha
permitido redefinir con claridad el mandato de los bancos de desarrollo
y se han identificado los sectores estratégicos que deben atender. En el
nuevo esquema, quedan obligados a promover la inclusién financiera de
la poblacién en general y, sobre todo, de mujeres, nifios y jovenes, asi como
de las comunidades indigenas. Ahora los bancos pueden crear programas
y productos financieros especificos para las microempresas y las pequefas
y medianas empresas y para los pequefios productores del campo.

El autor afirma que durante la experiencia reciente de la banca
de desarrollo en México surgieron algunos programas e instrumentos
novedosos, como el de Cadenas Productivas, que ha sido modelo para que
otros paises disefien plataformas digitales de factoraje dirigido a las pymes.
De la misma manera, las garantias han sido uno de los instrumentos mas
eficaces para impulsar el crédito comercial al sector privado. Aunque
habria que precisar mejor la eficiencia de la intervencién de la banca de
desarrollo mediante este instrumento (en cuanto a dar acceso a empresas
que de otra manera no tendrian financiamiento institucional, o mejorar
significativamente las condiciones de costos y montos), es indudable el
estimulo crediticio que ha producido. Por tdltimo, Lecuona sefiala que el
crédito de primer piso ha recobrado vigencia, después de algunas etapas
en que la operacion de la banca de desarrollo se limité al segundo piso.
De hecho, en 2016 este fue un rubro fundamental, tanto en la cartera de
Nacional Financiera (45%) como en la del Banco Nacional de Comercio
Exterior (Bancomext) (71%).

EnelcasodeColombia, descrito por Luis Alberto Zuleta (capitulo VI),
se resalta con particular claridad que la inclusién financiera, lejos de
ser un tema ligado solo a la oferta de productos financieros, responde
también a factores de demanda. El estudio muestra que cerca del 80%
de las empresas que no solicitaron crédito en el periodo 2007-2015
afirman que no lo hicieron porque no lo necesitaron. Segin el autor,
la segmentacién del mercado que ha realizado en los tdltimos afios el
Banco de Comercio Exterior de Colombia (Bancéldex) a partir de las
microempresas exportadoras permite asignar recursos de manera mas
eficiente y focalizada. No obstante, esta iniciativa no ha permitido
expandir la cartera de créditos a las pymes.
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La principal innovacién de Bancéldex en los dltimos afios es la
creacion de la Unidad de Gestién de Crecimiento Empresarial (iNNpulsa)
como instrumento especializado para promover emprendimientos
innovadores, con el potencial de tener un mayor impacto en el sector de
las pymes. Otros instrumentos disponibles para la inclusién financiera
de las pymes son los recursos de financiamiento y los incentivos fiscales
del Departamento Administrativo de Ciencia, Tecnologia e Innovacién
(Colciencias), que siguen operando sin la coordinacién suficiente con la
acciéon de Bancéldex. Por su parte, el Fondo para el Financiamiento del
Sector Agropecuario (FINAGRO) parece beneficiar mas a las grandes
empresas que a las pymes. El autor también plantea la necesidad de una
mayor coordinacién entre Bancéldex y FINAGRO.

Entre sus recomendaciones més puntuales, el autor sefiala: i) la
necesidad de contar con informacion cuantitativa més fiable y amplia por
parte del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE)
sobre las pymes en Colombia de manera que se pueda identificar el
nimero de empresas por segmento y evaluar y comparar su desempefio
con el que se observa en otros paises; ii) la conveniencia de realizar
sisteméticamente evaluaciones externas del impacto de los instrumentos
existentes en Colombia relacionados con la inclusién financiera de las
pymes, y iii) el disefio de nuevos instrumentos que no estén orientados
exclusivamente a la eliminaciéon de fallas de mercado mediante la oferta,
sino también al conocimiento y la promocién de la demanda, con detalle
suficiente sobre las diferentes necesidades de las empresas. La educacion
financiera de las pymes deberia tener un caracter publico-privado que
permita multiplicar su efecto. Por tltimo, los bancos de desarrollo deberian
diferenciar a las empresas que ya disponen de suficiente acceso al crédito
y a otros productos financieros de manera recurrente, de las que tienen
acceso ocasional y las que no lo tienen. Esta diferenciacién es coherente
con las necesidades expresadas de obtener mejor informaciéon y debe
servir para segmentar los programas de educacion financiera de las pymes
y los instrumentos y productos financieros.

El caso del Perti, expuesto por Janina Leén (capitulo VII), evidencia
que la inclusion financiera de las pequefias empresas ha sido liderada
por el sector financiero privado, con el acompafiamiento de la banca de
desarrollo. En contraposicion a otros paises de América Latina, el estudio
destaca el tamafio reducido de la banca de desarrollo peruana en relacién
con el sistema financiero en su conjunto, ya sea en términos de activos,
préstamos totales, o préstamos para las microempresas y las pymes. La
Estrategia Nacional de Inclusiéon Financiera (ENIF) tiene el potencial de
promover la inclusién financiera. Esto se debe a que involucra a multiples
responsables de politicas publicas para alcanzar metas especificas
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relacionadas con el acceso, el uso y la calidad de la inclusién financiera de
la poblacién y de las microempresas y las pequefias y medianas empresas
(mipymes) en particular. El logro de los objetivos de estas politicas
actualmente en aplicacién, junto a otras formas de financiamiento (por
ejemplo, dinero electrénico), promete fortalecer la inclusién financiera de
las mipymes peruanas en el futuro.

Al igual que en el caso del Pert, la banca publica del Ecuador,
examinada por Sylvia Neira Burneo (capitulo VIII), tiene un bajo nivel de
profundizacién financiera (0,8% del PIB). Se recomienda orientar mejor la
intervencién de la banca de desarrollo a favor de las pymes, concentrdndose
en los sectores de mayor riesgo, en territorios menos atendidos,
créditos de mayor plazo y sectores considerados estratégicos para el
desarrollo. Reviste particular importancia la blisqueda de alternativas de
financiamiento. En este sentido, la autora plantea la necesidad de fomentar
la complementariedad entre la banca ptiblica y la banca privada y la red de
cooperativas a fin de expandir la accién de la banca ptblica como banca de
segundo piso. El fondo de garantias es un instrumento ttil para ampliar la
inclusioén financiera. No obstante, debe perfeccionarse el fondo de garantias
actualmente impulsado por la Corporacién Financiera Nacional (CEN) con
el fin de mejorar su escala y alcanzar una mayor eficacia. Seria importante
hacer una evaluacién que permita ajustar mejor este instrumento, cuya
potencialidad se ha demostrado en otros paises. Otro instrumento de
alta potencialidad es el factoraje, que también ha comenzado a operar a
través de la CFN, si bien su alcance es todavia marginal. La CFN debe
considerar la posibilidad de ampliar la cobertura de este producto, no
solo mediante el modelo basado en empresas ancla, sino mediante la
diversificaciéon basada en un financiamiento directo hacia otras empresas
y proveedores a nivel nacional. Ademads, es fundamental desarrollar
metodologias de crédito y productos financieros en mayor sintonia con el
perfil de las pymes en sus sectores y territorios especificos. Se debe pensar
en establecer una regulacion especial aplicable a las pymes, que incentive
su financiamiento. Por dltimo, es importante insistir en que toda la linea
de financiamiento debe articularse con servicios no financieros que
acomparnien el fortalecimiento de la capacidad administrativa y financiera
de las pymes, asi como el aumento de su capacidad productiva, comercial
y de innovacion.

En el caso de Costa Rica, analizado por Francisco Sancho Villalobos
(capitulo IX), aunque los indicadores de profundizacién financiera son
elevados, en términos comparativos a nivel internacional las pymes
enfrentan grandes obsticulos para el financiamiento bancario de las
inversiones y el capital de trabajo, lo que se traduce en una autoexclusioén
financiera que limita el crecimiento del sector productivo. Costa Rica
cuenta con una banca de desarrollo sui géneris, el Sistema de Banca para el
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Desarrollo (SBD), que integra a varias entidades especializadas que operan
en el pais en los d&mbitos del apoyo a las pymes y a los emprendedores.
En este sentido, puede afirmarse que la inclusién financiera se persigue
con instrumentos tanto institucionales como financieros. La oferta de
financiamiento de las pymes es diversificada; la banca publica lidera
la colocacion de crédito, seguida por las entidades microfinancieras y la
banca privada. Sin embargo, la influencia del SBD es limitada. La mayor
parte del crédito a las pymes se otorga bajo condiciones de mercado,
independientemente de los lineamientos del SBD.

El autor plantea que Costa Rica deberia desarrollar, desde la
plataforma del SBD, mas mecanismos para las pymes y los emprendedores
que tienen dificultades para cumplir las condiciones financieras de la
banca tradicional y acceder a lineas de crédito. La existencia de un sistema
financiero con altos costos de intermediaciéon redunda en que las politicas
publicas para disminuir los costos operativos en los bancos ptiblicos
coadyuven en la disminucién de las tasas de interés. Pese a que el costo
de la tasa de interés no es el principal problema en la inclusién financiera,
el SBD ha demostrado que la inclusién implica avanzar hacia costos
financieros més bajos de los que ofrece el mercado. En sus evaluaciones se
ha destacado que el fondo de avales es uno de los principales aportes, por
lo que debe ampliarse su alcance y lograrse que su costo no sea una barrera
para su expansion. Uno de los avances méas importantes alcanzados con
la reforma que establece la Ley nim. 8634 del Sistema de Banca para el
Desarrollo es que se confiere al Consejo Rector la potestad de gestionar
lineas de crédito con bancos multilaterales, bancos de desarrollo y
cualquier organismo internacional. Esta es una ventana de oportunidades
que permitiria procurar un mayor financiamiento para el SBD y los bancos
comerciales que gestionen programas de inclusion financiera.

La tercera parte del libro se centra en los aspectos comparativos de
la inclusién financiera en América Latina. En el capitulo X, Jodo Carlos
Ferraz y Luma Ramos realizan una sintesis comparativa del andlisis de
los casos nacionales presentados en la segunda parte. Se analiza en qué
medida las instituciones financieras de desarrollo innovan con el fin de
atender la demanda de financiamiento para la insercion productiva de
las empresas de menor tamafio en América Latina, en particular en la
Argentina, el Brasil, Colombia, Costa Rica, el Ecuador, México y el Pert.

En el capitulo se describen el perfil de la banca ptblica y los
innovadores instrumentos que esas instituciones emplean para ese
segmento de empresas. Estos casos son titiles para evaluar en qué
medida pueden inspirar en América Latina iniciativas que fomenten una
inclusién financiera eficaz, con el fin de mejorar la inserciéon productiva
de las empresas de menor tamano. Los casos analizados muestran en
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primer lugar la importancia de que los bancos prblicos orienten sus
acciones no hacia la inclusiéon financiera per se, sino hacia la colocacién
financiera con fines de insercién productiva. Con ese objetivo, en el disefio
de los instrumentos es importante considerar los factores determinantes
de la demanda de financiamiento, sobre todo la capacitaciéon de los
empresarios, las actividades econémicas conexas y la sensibilidad de las
empresas al ciclo econémico.

En segundo lugar, los instrumentos promovidos por los bancos
asocian las condiciones de financiamiento al nivel de capacitacién
empresarial y el grado de complejidad de la actividad productiva a que se
dedica la empresa: los instrumentos tienden a ser de corto plazo y estar
cubiertos por estrictas garantias (o0 fondos de garantia). Cuanto menor es el
nivel de capacitacién empresarial, mas simple es la naturaleza del sector y
mas incierto es el ambiente econdémico. A medida que las empresas de menor
tamafio progresan en términos de organizacion y complejidad empresarial
y sectorial, sus necesidades financieras se van haciendo mas complejas y los
consecuentes instrumentos deben evolucionar en la misma direccion.

En tercer lugar, prevalece la variedad en términos de politicas,
programas e instrumentos implementados por las distintas instituciones
para el financiamiento de la inserciéon productiva. Esa variedad debe ser
valorizada. Por tltimo, es necesario considerar la estructura y funcién
de los bancos publicos. A pesar de las grandes diferencias en términos
de escala y misiones de los distintos bancos, su relevancia econémica en
la regién es incontestable y todos desempefian un papel esencial en el
desarrollo de las empresas de menor tamafo.

El capitulo XI, elaborado por Ramén Lecuona, Sylvia Neira
Burneo y Luis Alberto Zuleta, se centra en la elaboracién de una caja de
herramientas con el fin de promover la inclusion financiera. Se presentan
estudios sobre distintos instrumentos financieros orientados a la inclusién
financiera en el caso de tres paises (Colombia, Ecuador y México). Estos
instrumentos incluyen una combinacién de fuentes de financiacion de
proyectos productivos rurales para pequefios y medianos productores y
educacién financiera (Colombia), un fondo nacional de garantias y factoraje
(Ecuador) y, por tltimo, las garantias y el programa Cadenas Productivas
de Nacional Financiera y la educacién financiera (México).

En el capitulo XI también se plantea la necesidad de establecer
un sistema de informacioén regional sobre instrumentos de fomento con
miras a la inclusién financiera y de la plataforma tecnolégica colaborativa
como parte de la caja de herramientas para expandir y profundizar la
inclusion financiera.
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La construccién de un sistema de informacién sobre instrumentos
de fomento tiene como finalidad registrar las principales caracteristicas
de los productos existentes en el mercado para las mipymes, incluidos
los créditos, los fondos de garantia, los fondos de capital de riesgo, los
programas de asistencia empresarial y el factoraje. Este sistema serd de
utilidad desde el punto de vista de la oferta, por cuanto las instituciones
financieras, la banca de desarrollo, la banca privada y el Gobierno podran
comparar sus productos a nivel nacional e internacional, pero también
desde el punto de vista de la demanda, que engloba a emprendedores y
mipymes que buscan el financiamiento méas adecuado para su negocio.

La plataforma colaborativa se implementa a través del servicio
Unite Connections y fue concebida para facilitar la comunicacién y el
intercambio de experiencias y mejores practicas de los actores clave en
la promocién de la inclusién financiera de las pymes en América Latina
y el Caribe. La plataforma puede tener diversas funcionalidades y
objetivos, entre los que cabe destacar la creacién de una red de expertos
dedicados al tema de la inclusién financiera; el desarrollo y la puesta en
marcha de un sistema de informacion sobre instrumentos de fomento;
el establecimiento de un espacio para la difusién de informacién y
novedades sobre el tema (mediante publicaciones, articulos, documentos,
videos, enlaces, eventos), tanto aportadas por la CEPAL como por todos
los otros miembros de la comunidad, y la posibilidad de participar en
foros de discusion de temas relevantes.

La cuarta y ultima parte del libro contiene las conclusiones y
reflexiones finales, desarrolladas por Esteban Pérez Caldentey, Daniel
Titelman y Luis Rodrigo Diaz Pavez. Estas se concentran en siete aspectos:
i) la caracterizaciéon de las pymes; ii) la inclusiéon financiera concebida
como un tema que atafie tanto a la oferta como a la demanda; iii) la
heterogeneidad de los modelos de banca de desarrollo existentes en la
region; iv) los retos que plantea la innovacién financiera; v) la diferencia
entre profundizacién financiera y desarrollo financiero; vi) la diferenciacion
entre sostenibilidad y rentabilidad, y vii) la regulacién de la banca de
desarrollo y sus diferencias con la regulacién de la banca comercial. Con
ello se intenta hacer una contribucién al disefio de un sistema financiero
inclusivo para el financiamiento productivo.






Parte 1

Inclusién financiera e insercion productiva






Capitulo |

Hechos estilizados sobre la inclusion
financiera en América Latina

Georgina Cipoletta Tomassian
Adriana Matos

Introduccion

El anélisis del estado de la inclusion financiera en América Latina y el
Caribe muestra que la region se caracteriza, por una parte, por un acceso
bajo y desigual al sistema financiero formal. En el caso de los hogares,
hay brechas relacionadas con los ingresos, el género y la regién. En el
sector productivo, también se observan bajos niveles de acceso al sistema
financiero formal de parte de las pequenas y medianas empresas (pymes),
y una elevada desigualdad entre el nivel de acceso de las pequenas
empresas y el de las grandes, sobre todo cuando se trata de financiamiento.
Por otra parte, existe un namero limitado de instrumentos y mecanismos
para mejorar la insercién financiera de los agentes productivos que ya
forman parte del sistema financiero formal.

Las brechas en materia de inclusion financiera pueden explicarse
sobre la base de dos conjuntos de factores que limitan el acceso al

! Oficiales de asuntos econémicos de la Unidad de Financiamiento para el Desarrollo de la
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financiamiento de los hogares y sobre todo de las pymes. Por una parte,
hay factores de la demanda y la oferta que atafien directamente a las
pymes, y, por otra, hay caracteristicas propias del sistema financiero de
América Latina y el Caribe, entre otras, la falta de incentivos para orientar
las fuentes de financiamiento hacia las pymes que se perciben como mas
riesgosas. Las caracteristicas del sistema ponen de manifiesto un bajo nivel
de profundidad y desarrollo, una elevada concentracién, rentabilidad
y orientacién hacia el corto plazo, asi como una notoria escasez de
instrumentos financieros bien afinados que permitan ofrecer distintas
modalidades de financiamiento y respondan a la demanda.

Los elevados costos que se deben afrontar para acceder al
financiamiento externo, junto con las caracteristicas del sistema financiero,
se reflejan en el hecho de que la mayor parte de las pymes se financian
con recursos internos o informales. Ademads, la dificultad para acceder
al financiamiento bancario puede ser un importante desincentivo de la
inversién. Este es uno de los hechos mejor documentados en los distintos
analisis sobre la inversion —tanto de capital de trabajo como de capital fijo—y
su financiamiento enlas distintas regiones del mundo (CEPAL, 2016; CFI, 2013;
OCDE, 2018).

Con el fin de canalizar los recursos hacia el sector productivo y
los objetivos de desarrollo sostenible, es necesario mirar la innovacion
financiera desde una nueva perspectiva. Las innovaciones que cumplen
con esa meta, perfeccionan la infraestructura del sistema y aumentan la
inclusién financiera deberian conceptualizarse como un bien ptblico en
un sentido mas amplio, que difiere de la definicién tradicional basada en
la no rivalidad y la no exclusién. Los productos y servicios financieros
basicos que son indispensables para la inclusion social y productiva de las
personas y las empresas deberian considerarse servicios universales, como
la educacién y la salud ptiblica.

Conceptualizar la inclusién financiera como un bien publico
implica otorgar un papel a la banca de desarrollo como promotora
del financiamiento productivo. La banca de desarrollo puede ademas
complementar a la banca comercial, cuyas caracteristicas actuales no le
dan los incentivos adecuados para extender sus servicios al financiamiento
de las pymes. De hecho, se ha demostrado que la banca de desarrollo ha
sido capaz de expandir los instrumentos y mecanismos destinados al
financiamiento, tomando en cuenta los requisitos, las caracteristicas y
los riesgos propios de las distintas actividades productivas. Con el fin de
potenciar la inclusién financiera, la banca de desarrollo se ha movido hacia
la innovacién en forma de productos, procesos e instituciones.
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A. El concepto de inclusion financiera, su medicién
y la vision de la CEPAL

Segun las definiciones mas recientes, la inclusiéon financiera tiene tres
dimensiones: acceso, uso y calidad. El acceso significa la posibilidad de
usar los servicios y los productos de las instituciones del sistema financiero
formal o la facilidad con la cual los individuos pueden acceder a los
servicios y productos financieros disponibles en las instituciones formales.
El uso se refiere a la utilizacion efectiva de los productos financieros, en
cuanto a regularidad y frecuencia, asi como también al objetivo con el
que se usa el sistema financiero. Finalmente, la calidad se especifica en
términos de las caracteristicas del acceso y el uso (calidad y efectividad).
Esto incluye una variedad de temas, como la adaptabilidad del producto
a las necesidades del cliente, la variedad de los servicios financieros, la
regulacién y la supervision de los productos, y la regulacion y la proteccién
del consumidor, entre otros.

Con los indicadores existentes para evaluar estas dimensiones de la
inclusién financiera se pretende, por lo general, medir el acceso y el uso
del sistema financiero. Los indicadores de calidad son menos frecuentes.
A su vez, los indicadores relativos a la inclusiéon financiera se refieren
por lo general a personas naturales y no a personas juridicas. Un ejemplo
ilustrativo de ello es la base de datos Global Findex del Banco Mundial. Si
bien existen algunos indicadores relativos a las personas juridicas, estos
se encuentran en otro tipo de bases de datos (base de datos Enterprise
Surveys del Banco Mundial).

Esta definicién y categorizacién de la inclusion financiera adolece
de importantes debilidades. Las diferencias entre los indicadores de acceso
y uso no estan claramente especificadas y hay un traslape entre ambas
categorias. En algunos casos, el tener una cuenta corriente en una institucién
financiera es considerado acceso y, en otros, uso del sistema financiero.

Finalmente, se presupone que el acceso precede al uso, que el
primero depende de factores relacionados con la oferta y la infraestructura,
y que el segundo depende de factores vinculados con la demanda que
corresponden a determinado grado o calidad de la oferta. Para usar
el sistema financiero hay que acceder a él, pero no usarlo no significa
necesariamente que no se tenga acceso.

En contraste, en la visién de la inclusién financiera que tiene
la CEPAL se enfatiza el aspecto productivo de esta, tanto a nivel de las
personas como de las empresas. En este sentido, promover la inclusién
financiera se entiende como una politica de insercién productiva que, por
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una parte, engloba todos los esfuerzos e iniciativas orientados a brindar
acceso a los servicios financieros formales a quienes carecen de €l y, por
otra, abarca la mejora y el perfeccionamiento del uso que los agentes hacen
del sistema financiero, en particular las unidades productivas como las
pymes, que ya forman parte del circuito financiero formal.

En el proyecto de la CEPAL “Inclusién financiera de las pymes
y politicas de innovacién de la banca de desarrollo”, que promueve
la inclusién financiera mediante la banca de desarrollo, se usa este
enfoque para tratar el caso de las pymes. La ubicacién de las pymes
entre las microempresas y las grandes empresas dificulta su inclusion
financiera. Las microempresas y las grandes empresas se benefician de
instituciones financieras especializadas en estos segmentos productivos
(microfinanzas y la banca comercial). Las pymes “carecen de servicios y
productos financieros que consideren sus especificidades, lo que dificulta
su crecimiento y mejoramiento” (Neira, 2016, pag. 7).

B. Lainclusion financiera desde el punto
de vista de la oferta

En general, tanto a nivel teérico como empirico, el analisis de la inclusién
financiera se enfoca casi exclusivamente desde el punto de vista de
la oferta. La ausencia de inclusién financiera (de acceso financiero o
bancarizacién) se origina en una barrera de entrada al sistema financiero
que es, en esencia, una barrera de precios (es decir, una tasa de interés) y
de condiciones que no estan ligadas a ellos. La falta de inclusién financiera
surge porque la institucion financiera ofrece financiamiento a un precio
demasiado elevado y en condiciones (no relacionadas con los precios) que
son demasiado restrictivas.

Esta barrera se racionaliza en términos de fallas de mercado. Las
fallas de mercado son inherentes al funcionamiento de este e impiden lograr
una asignacion eficiente de los recursos. Estas fallas se plasman en cuatro
grandes casos: bienes publicos y externalidades, rendimiento creciente
a escala, monopolio natural y asimetrias de la informacién. La falla de
mercado que atane a la inclusién financiera es la asimetria de la informacion,
dado que esta produce el racionamiento del crédito y, por consiguiente, la
falta de acceso al sistema financiero (al crédito) por parte de las pymes.

En el caso del sistema financiero, la asimetria de la informacion se
refiere al efecto que tiene en el mercado de crédito la diferencia entre la
informacién que posee el prestamista y la que posee el prestatario de un
determinado proyecto de inversion. Esto produce dos efectos importantes



La inclusién financiera para la insercién productiva... 41

en el mercado de crédito: la seleccién adversa (los individuos que més
desean pedir prestado son aquellos que son menos deseables desde el
punto de vista del prestamista, es decir, los més riesgosos) y el riesgo
moral (el riesgo de que el prestatario lleve a cabo acciones que dafien al
prestamista, por ejemplo, que gaste los fondos prestados en un proyecto de
inversiéon en consumo y que luego no pueda hacer frente a las obligaciones
de la deuda).

Los problemas de informacién asimétrica implican que ciertos
hogares y empresas enfrentan problemas de liquidez, es decir, no
pueden obtener el volumen de préstamos que desean, incluso en
circunstancias en las que se esperaria que pudieran, en promedio,
hacer frente al pago del interés y el capital del préstamo. Eso restringe
el acceso al crédito especialmente en el caso de las pymes, debido a las
caracteristicas generales de estas empresas: base de operaciones mas
pequenas o simples que tienen un foco estrecho; recursos limitados, y
alta prociclicidad. Esto dltimo implica que las pymes tienen un costo
de produccién mads alto, un promedio de vida madas corto con una
historia crediticia limitada, y méas variabilidad econémica con respecto
a las empresas mas grandes. Todos los factores mencionados elevan
el riesgo de que no se pague. Como resultado, casi todas las pymes,
independientemente del nivel de riesgo que tengan en el momento,
encuentran limites al suministro de crédito.

Existen dos enfoques mediante los cuales en la literatura se aborda
el problema de la informacién asimétrica. El caso mas simple con que
se puede ilustrar el primero es el de un proyecto de inversién que un
empresario quiere llevar a cabo con financiamiento de un banco. En este
enfoque se supone que cada proyecto de inversién que el prestatario
potencial (el empresario) quiere llevar a cabo tiene una distribucién de
probabilidad precisa. El empresario conoce la distribucién de probabilidad,
pero no asi el banco. Aunque el banco pueda conocer el retorno promedio
del proyecto de inversién, se supone que no puede evaluar el grado de
riesgo que conlleva.

No obstante, se supone que el aumento de la tasa de interés que
cobra el banco conlleva un aumento del riesgo de los proyectos de inversion
debido a la seleccion adversa y al riesgo moral. El aumento de la tasa de
interés atraerd prestatarios mas riesgosos o inducira a los prestatarios a
elegir proyectos mas riesgosos.

Ambas posibilidades reducen las ganancias esperadas del banco
(el ingreso del banco no depende de las ganancias del prestatario, pero
sus ingresos se ven afectados si este tiltimo no puede pagar los intereses).
Alternativamente, el banco podria tratar de discriminar entre los
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prestatarios menos y mas riesgosos, pero no puede debido a la asimetria
de la informacién.

La solucién para maximizar el beneficio es racionar el crédito.
Esto se define como una situacién en la que algunos individuos obtienen
préstamos, mientras que otros exactamente idénticos, que estdn dispuestos
a tomar préstamos en los mismos términos, no los obtienen (Jaffee y
Stiglitz, 1990, pag. 849). A la tasa de interés a la que el banco maximiza sus
beneficios, la demanda excede la oferta. La diferencia entre ambas mide el
racionamiento del crédito.

El segundo enfoque que se utiliza para analizar el tema de
la asimetria de la informacién estd mds asociado con una visiéon
macroecondmica. En él se plantea que los bancos tienen la habilidad de
enfrentar el problema de la asimetria de la informacién. En esta vision,
los bancos son entes especiales que tienen la facultad de juntar y procesar
la informacién relevante, evaluar proyectos, discriminar entre los
prestatarios (evaluar el riesgo asociado) y monitorear a los prestatarios una
vez que reciben el préstamo. La razén central por la que los bancos existen
es para reducir la seleccién adversa y el riesgo moral (Ball, 2009, pag. 12).
Los bancos reducen el riesgo a través de técnicas de evaluacion del riesgo,
las garantias y el patrimonio neto, de provisiones que se establecen en los
contratos y reducen el marco de acciéon del prestatario, y del manejo de las
tasas de interés.

Los estudios de caso del proyecto de la CEPAL sobre inclusiéon
financiera de las pymes muestran que las politicas de inclusién
financiera responden al tipo de consideraciones que se destacaron con
anterioridad. A modo de ejemplo, las politicas que se aplicaron en los
paises estudiados se basaban en dos tipos de estrategias: unas que
tenfan por objeto expandir la oferta de manera de evitar (por lo menos
parcialmente) el racionamiento del crédito, y otras destinadas a mejorar
la capacidad de los bancos para discriminar entre los prestatarios,
teniendo en cuenta la estabilidad y el rendimiento econémico del mismo
banco. Estas estrategias no tienen por qué ser excluyentes y, de hecho,
pueden ser complementarias. Asimismo, en ellas se deben tener en
cuenta, o se deben mejorar, los costos operativos y la eficiencia bancaria.
Esto se debe a que, muchas veces, hacer la investigaciéon de una pyme
antes de firmar un contrato —es decir, actuar con la diligencia debida que
supone revisar el historial del negocio y reunirse con los empresarios,
como tradicionalmente se hace con las empresas mas grandes—, termina
dando como resultado un costo mayor que el rendimiento ajustado por
riesgo que obtiene el banco al prestar a una pyme. Esto ocurre a causa
de la menor escala de operacién de las pequenas empresas y el menor
tamafio de los desembolsos requeridos.
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C. Lainclusién financiera desde el punto
de vista de la demanda

Los estudios de los casos nacionales analizados en el marco del proyecto
de inclusién financiera de las pymes llevado a cabo por la CEPAL indican
que la inclusién financiera no es un tema que solo deba analizarse por
el lado de la oferta. De hecho, las encuestas realizadas oportunamente
demuestran que existe una alta proporcién de pymes que revela no tener
necesidades de financiamiento externo, es decir, la inversién se financia
con utilidades retenidas y otras fuentes. Esta evidencia es compatible con
el hecho de que las empresas tienden a financiarse con recursos internos
(véase el cuadro 1.1).

Cuadro 1.1
América Latina (13 paises): inversién y capital circulante financiados
con fondos internos, 2005 y 2009
(En porcentajes)

Inversion fija Capital circulante AT
E[2005]>E[2009]
2005 2009 2005 2009 Inversisn CoPit@
circulante
Argentina 68,74 60,92 66,36 58,31 0,01** 0,00***
Bolivia (Estado Plurinacional de) 69,05 62,43 60,82 59,71 0,1 0,39
Chile 55,97 55,61 54,93 55,74 0,46 0,62
Colombia 46,66 45,68 47,38 38,82 0,42 0,00**
Ecuador 48,84 50,90 47,33 49,91 0,64 0,73
El Salvador 63,19 55,50 57,66 47,30 0,15 0,02*
Guatemala 7112 57,22 67,13 56,81 0,02* 0,01**
México 72,03 62,73 78,57 55.98 0,07 0,00**
Panama 53,64 79,09 56,09 81,83 0,99 1,00
Paraguay 66,19 57,92 61,07 62,20 0,09 0,61
Peru 41,96 36,23 48,11 41.96 0,08 0,02*
Uruguay 73,99 70.73 72.25 65,73 0,22 0,02*
Venezuela (Republica Bolivariana de) 65,47 52,42 83,07 55,83 0,05* 0,00**

Mediana 65,47 57,22 60,82 56,81

Fuente: E. Pérez y A. Gonzélez, “Investment, risk and crisis”, Review of Keynesian Economics,
Cheltenham, Edward Elgar Publishing, en prensa, 2018.

Nota: Las pruebas de medias se derivaron bajo la hipétesis de varianza desigual. * es significativo al 5%.
** es significativo al 1% y *** es significativo al 0,1%.

La evidencia empirica que remarca la importancia de la demanda
contradice, de alguna manera, las hipdtesis que se manejan en la literatura
con respecto a la inclusién financiera, entendida como acceso al sistema
financiero, es decir, bancarizacién. La ausencia o falta de inclusiéon
financiera es compatible con una insuficiencia de demanda (exceso
de oferta de crédito en el sentido de que los bancos estarian dispuestos
a prestar, si hubiera demanda suficiente). Esto hace que se requiera
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considerar en el andlisis cuales son los factores que explican esta falta
de demanda. A continuacién, se enumeran algunos factores que se han
identificado en la discusién sobre inclusion financiera de las pymes y en
los talleres nacionales de trabajo sobre este tema que se llevaron a cabo en
el marco del proyecto de la CEPAL:

* Costos desde el punto de vista del empresario: paso de la
informalidad a la formalidad; cambio de estatus juridico (de
persona natural a persona juridica), y costos fijos que son
independientes de la escala de la producciéon.

* Expectativas asimétricas: los prestamistas y los prestatarios
pueden evaluar la informacién disponible de manera distinta,
incluso si tienen las mismas preferencias con respecto al riesgo y
tienen acceso a la misma informacién.

e Percepcion del sistema financiero: desconfianza hacia el sector
financiero. Ese sentimiento puede ser parcialmente influenciado
por la infraestructura regulatoria de proteccién al cliente y por
la falta de educacién financiera y ejecucion de los contratos.

e  Cultura empresarial: en América Latina, la cultura empresarial
no es necesariamente una de riesgo. Las pymes no tienen como
objetivo transformarse en empresas de mayor tamafio. La
cultura empresarial también puede incluir el tipo de relacién
que tienen las pymes o sus representantes con el banco.

e Capacidad de evaluar la oferta financiera: baja demanda de
productos debido al desconocimiento de los instrumentos
financieros y sus beneficios.

e Falta de identificacion de los productos financieros: las pymes
necesitan productos que se adapten a su perfil y al marco
temporal de sus operaciones, y en los que se tome en cuenta el
hecho de que sus activos son limitados.

Ademads de estos factores, y como también surge de los analisis
de los estudios de caso del proyecto de la CEPAL, la demanda de
financiamiento de las pymes (y su capacidad de gestion financiera) estan
influidas en gran medida por sus modelos de negocio, las actividades a las
que se dedican y su alta sensibilidad al ciclo econémico. Al mismo tiempo,
tal como se destaca en Ferraz y Ramos (2018), la capacidad de gestion y
el perfil de la demanda de financiamiento dependen de dos factores:
i) el marco temporal y la volatilidad de las operaciones, que determinan
el tipo de financiamiento requerido, y ii) los activos de las microempresas
y las pequenias y medianas empresas (mipymes), que determinan las
garantias que tienen disponibles y la posibilidad de ofrecerlas a terceros.
Por su parte, en el mismo estudio se destaca que el marco temporal y la
volatilidad de las operaciones responden a tres elementos: i) los plazos
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medios de las operaciones productivas; ii) la duracién de los bienes y
servicios en los mercados o la posibilidad de que estos sean sustituidos,
y iii) la expectativa de vida de la empresa. Por lo tanto, si los plazos
son cortos y los cambios son frecuentes, la volatilidad y los riesgos son
mayores, aspectos que influyen negativamente en las condiciones del
crédito. Respecto a las garantias, las pymes poseen limitaciones en cuanto
a los activos que tienen para ofrecer. De esta forma, estos dos factores
—marco temporal y volatilidad de las operaciones, por un lado, y activos
de las mipymes, por otro— restringen el acceso de este segmento del
sector empresarial al financiamiento.

Como corolario de esta situacion, las caracteristicas particulares
que tiene la demanda de las pymes son las que deberian sugerirles a las
instituciones financieras privadas cémo adecuar el perfil de su oferta
de financiamiento.

D. La perspectiva desde la oferta: la estructura
de los costos financieros

El andlisis anterior también demuestra que es necesario saber cémo
las instituciones financieras determinan la estructura de costos de los
préstamos. En los casos nacionales estudiados en el proyecto de la CEPAL
sobre inclusién financiera de las pymes, se demuestra que los bancos
clasifican a los prestatarios de acuerdo con los riesgos percibidos y
establecen condiciones para otorgar los préstamos: unas ligadas al precio y
otras no ligadas a éL

Las condiciones vinculadas con el precio incluyen el costo de las
lineas de crédito y el diferencial entre la tasa del préstamo y una tasa de
referencia. Las condiciones que no se relacionan con el precio se refieren a
las garantias, la normativa que restringe la esfera de acciéon del prestamista
y la obligacién de mantener saldos compensatorios y el volumen de las
lineas de crédito.

Las condiciones de precio méas estrictas implican un mayor
diferencial entre la tasa a la cual las instituciones financieras otorgan
préstamos y la tasa de referencia. Cuanto mas elevado sea el diferencial,
menor serd la demanda de préstamos. Por su parte, las condiciones que
no estan ligadas a los precios sirven como base para denegar el crédito a
aquellos prestatarios que no tienen las suficientes garantias (Wolfson, 1996
y 2012). Es decir, este tipo de condiciones sirven como base para racionar
el crédito.

Cuando se percibe mayor riesgo, los bancos aumentan tanto las
condiciones de precio como las que no estan ligadas a él. Esto se ilustra
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en el grafico 1.1, donde se muestra la funcién de densidad del valor de las
garantias de las empresas expresado como porcentaje de la deuda total
emitida en 2006, que fue un afio de crecimiento y estabilidad, y en 2010, que
fue el afio siguiente al impacto percibido en la crisis financiera mundial.

Gréfico 1.1
América Latina (12 paises)?: distribucion del valor de la garantia expresado
como porcentaje de la deuda emitida, 2006 y 2010
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Fuente: E. Pérezy A. Gonzélez, “Inversion, financiamiento y la paradoja de la deuda en Minsky: un andlisis
microeconométrico aplicado a América Latina”, Ensayos Econdmicos, N° 73, Buenos Aires,
Banco Central de la Republica Argentina, 2015.
2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile, Colombia, Ecuador, El Salvador, Guatemala, México,
Panama, Paraguay, Pert y Venezuela (Republica Bolivariana de).

De aqui emergen varios hechos estilizados importantes. En primer
lugar, la cola de la distribuciéon es bastante larga y hay un conjunto
de valores atipicos importantes®. En segundo lugar, se observa que la
distribucién de las garantias cambié sustantivamente de 2006 a 2010: los
valores promedio pasaron del 150% al 295%, y las desviaciones estandar del
168% al 646%, respectivamente. Es decir, la duplicacién del valor promedio
de las garantias, asi como el espectacular aumento de su dispersién, son
una caracteristica importante de la crisis de 2009, un hecho del cual pocos
investigadores han tomado nota.

Lo anterior implica que un mayor riesgo no solo supone una
disminucion de la demanda de crédito, sino también un aumento
proporcionalmente mayor del racionamiento de este. La disminucién de
la demanda de crédito ante el alza de la tasa de interés dependera de la
elasticidad precio de dicha demanda.

2 Mientras que en el 93% de las observaciones el valor de la garantia como porcentaje de la deuda
es inferior al 500%, en el 5% restante los valores fluctdan del 501% al 13.300%.
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El analisis de las condiciones ligadas a los precios implica, por
una parte, entender cémo las instituciones financieras fijan la tasa de
referencia y cémo se fija el “premio” sobre esta tasa de referencia para
los distintos prestatarios, incluidas las pymes. Los datos disponibles
muestran que el sistema financiero se guia por criterios de rentabilidad
que se miden segun el rendimiento del capital (return on equity (ROE)),
definido como la razén entre el ingreso neto y el patrimonio. Es
igual, por simple identidad, al producto de la razén entre el ingreso
neto y los activos —el rendimiento de los activos (return on assets
(ROA))— vy la razén entre los activos y el patrimonio (el multiplicador
de apalancamiento). Formalmente, dicha definicién se expresa de la
siguiente manera:

(1) Rendimientodel capital = Rendimientode los activos * apalancamiento =
Rendimiento de los activos * L

Donde L = apalancamiento

Existen distintas estrategias para aumentar el rendimiento del
capital que llevan asociadas distintos tipos de riesgos®. En general, los
datos indican que la rentabilidad del sistema financiero de América Latina
se aumenta sobre la base del rendimiento de los activos, mientras que en el
sistema financiero de los paises mas desarrollados se pone mas énfasis en
el apalancamiento. Esto implica que el nivel base de las tasas de interés es
mayor en el caso de los paises de América Latina.

El nivel base de las tasas de interés también resulta afectado por
los elevados costos operativos. Segin la informacién disponible, los
costos operativos de América Latina y el Caribe son los méas elevados
de todas las regiones en desarrollo. En el cuadro 1.2 se muestran los
gastos generales como proporciéon de los activos totales en América
Latina y el Caribe y el resto de las regiones en desarrollo en el periodo
1990-2013. Tal como se desprende del cuadro, el cociente entre los
gastos generales y los activos totales de América Latina era superior al
de todas las regiones en el periodo considerado (a excepcién del que se
registré en Europa Oriental y Asia Central en los periodos 1990-1995 y
1995-2000).

Ya que el patrimonio es un colchén protector contra la insolvencia, mientras mas dependa
una institucién financiera del financiamiento por medio de deuda menor es la proteccién de
la institucién para enfrentar un choque adverso al valor de sus activos, como por ejemplo una
disminucién imprevista del precio de estos. Asi, una elevada dependencia del financiamiento
via deuda implica que la institucién financiera asume un riesgo mayor porque aumenta su
grado de exposicién y vulnerabilidad a la iliquidez y, més importante atin, a la insolvencia.
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Cuadro 1.2
Gastos generales como proporcion de los activos totales en las regiones
del mundo en desarrollo, en promedio, 1990-2013

1990-1995 1995-2000 2000-2005 2005-2013

Asia Oriental y el Pacifico 0,029 0,028 0,026 0,023
Europa Oriental y Asia Central 0,071 0,081 0,059 0,044
América Latina y el Caribe 0,067 0,061 0,071 0,064
Oriente Medio y el Norte de Africa 0,020 0,022 0,021 0,018
Asia Meridional 0,028 0,027 0,027 0,029
Africa Subsahariana 0,054 0,061 0,063 0,058

Fuente: T. Beck, A. Demirglic-Kunt y R. Levine, “Financial institutions and markets across countries and
over time: data and analysis”, Policy Research Working Paper, N° 4943, Washington, D.C., Banco
Mundial, 2009.

Un resultado similar se obtiene al computar la razén de los costos
totales (es decir, los costos de operacién) sobre los ingresos totales de la
banca comercial, que es el indicador estandar para medir la eficiencia
bancaria. Un valor mayor de este indicador refleja menos eficiencia
y uno menor refleja més eficiencia. América Latina exhibe de manera
sistemédtica los menores niveles de eficiencia en comparacién con otras
regiones del mundo en desarrollo, incluso Africa Subsahariana (véase el
cuadro L.3).

Cuadro 1.3
Costos totales como proporcion de los ingresos totales en las regiones
del mundo en desarrollo, en promedio, 1990-2013

1990-1995 1995-2000 2000-2005 2005-2013

Asia Oriental y el Pacifico 0,56 0,61 0,64 0,61
Europa Oriental y Asia Central 0,65 0,71 0,69 0,62
América Latina y el Caribe 0,75 0,79 0,75 0,75
Oriente Medio y el Norte de Africa 0,58 0,56 0,57 0,50
Asia Meridional 0,74 0,67 0,63 0,61
Africa Subsahariana 0,66 0,62 0,66 0,66

Fuente: T. Beck, A. Demirglic-Kunt y R. Levine, “Financial institutions and markets across countries
and over time: data and analysis”, Policy Research Working Paper, N° 4943, Washington, D.C.,
Banco Mundial, 2009.

El diferencial que enfrentan las pymes en cuanto a las tasas
de interés constituye otro factor que desincentiva el acceso al sistema
financiero formal. Los datos disponibles muestran que las tasas de interés
de los préstamos tienden a ser mayores para las pymes que para las grandes
empresas. También indican que el nivel y el diferencial de las tasas de
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interés son mayores en los paises en desarrollo, en particular en América
Latina y el Caribe, que en los paises de la Organizacion de Cooperacion
y Desarrollo Econémicos (OCDE). No obstante, existe un elevado grado
de disparidad entre las estimaciones disponibles del diferencial entre las
tasas de interés de las pymes y las empresas grandes.

Seguin la OCDE (2016), en el periodo 2007-2014, el diferencial entre
las tasas de interés en los casos de Chile, Colombia y México era de
aproximadamente el 6% al 7%, el 10% al 12% y el 3% al 4%, respectivamente.
La media de los paises de la OCDE era del 1% al 2%. Segtn un estudio
previo (BID, 2014), el diferencial era mayor de lo mencionado en el caso de
Chile y mucho menor en el de Colombia.

La disparidad entre las estimaciones del diferencial entre las
tasas de interés puede explicarse por el hecho de que las cifras no sean
comparables al considerar distintos segmentos de pymes y tipos de
préstamo. Un ejemplo de la falta de comparabilidad es el estudio de Beck,
Demirgtlic-Kunt y Martinez Peria (2008), en el que se sostiene que no hay
una diferencia estadisticamente significativa entre la tasa de interés de los
préstamos destinados al segmento menos riesgoso de las pymes y la de los
préstamos dirigidos a las grandes empresas.

Estos resultados implican que, a los efectos del analisis, es
importante distinguir entre los distintos tipos de préstamos (que pueden
tener distintos riesgos asociados y, por ende, distintas tasas de interés) y
los distintos segmentos de pymes, en lugar de tratar a todas las pymes
como si fueran una categoria homogénea.

En cuanto a los factores que no estan ligados a los precios, como es
el caso de la garantia, los datos relativos a América Latina y el Caribe en su
conjunto indican que una gran proporcién de los préstamos (cerca del 70%
del total) requiere garantia. En promedio, la garantia representa el 195%
del préstamo, es decir, el doble de este (véase el cuadro 1.4).

El analisis por tamafio de empresa muestra que, en promedio, las
empresas pequeias requieren una garantia mucho mayor que el promedio,
mientras que las empresas mdas grandes requieren una menor que este
(216% y 154% del valor del préstamo, respectivamente).

De los datos también se desprende que la dispersién del valor
de la garantia como porcentaje del préstamo es elevada en la regiéon. La
desviacion estandar entre los paises respecto del conjunto de las empresas
es del 36%. La desviacién estdndar en cuanto a las pequefias y las grandes
empresas es del 63% y el 41%, respectivamente (véase el cuadro L5).


http://www.nextradegroupllc.com/sme-finance-in-latin-america
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Cuadro 1.5
Ameérica Latina y el Caribe: valor promedio de la garantia como proporcién
del préstamo, por pais, tamafio de empresa y sector, 2010-20172
(En porcentajes)
Pais AR Tam'aﬁo — — Sector Todas
Grande Mediana Pequefia Servicios Manufactura

Argentina 2017 174,3 2327 225,8 156,2 282,8 219,4
Antigua y Barbuda 2010 185,0 176,7 173,0 211,2 176,7
Bahamas 2010 252,8 160,0 239,3 231,6
Belice 2010 1478 194.1 183,8 178,6 182,4
Bolivia (Estado 2017 130,2 260,6 195,8 216,0 172,7 206,7
Plurinacional de)

Brasil 2009 72,7 79,2 114,2 115,6 73,7 95,1
Barbados 2010 160,8 144,0 137,4 145,9 1381
Chile 2010 117,8 1311 345,8 208,6 213,2 209,5
Colombia 2010 109,4 143,7 189,5 190,4 140,7 169,6
Costa Rica 2010 173,9 228,4 305,6 257,6 235,8 251,4
Dominica 2010 184,8 196,1 194,2 1941
Republica Dominicana 2016 2454 195,5 148,8 168,8 210,3 173,8
Ecuador 2017 189,5 203,8 211,8 204,3 203,6 204,1
Granada 2010 235,4 216,7 245,0 1277 2201
Guatemala 2010 1527 163,3 152,3 162,8 1391 156,7
Guyana 2010 168,4 190,5 2426 215,8 173,9 202,2
Honduras 2016 155,0 2217 231,0 227,2 210,4 223,2
Jamaica 2010 139,9 239,9 1911 206,7 200,3 204,3
Saint Kitts y Nevis 2010 2141 1751 182,5 189,5 183,2
Santa Lucia 2010 1611 191,1 211,7 208,5 162,0 194,5
México 2010 179,4 154,0 243,2 208,4 2111 208,9
Nicaragua 2016 214,5 2091 181,5 190,3 198,6 192,6
Panama 2010 143,6 265,4 2457 240,2
Peru 2017 123,7 159,9 205,6 144,2 205,6 167,6
Paraguay 2017 93,0 177,2 154,8 340,9 190,1
El Salvador 2016 185,8 172,5 24717 178,3 254,7 2051
Suriname 2010 148,9 155,6 146,5 152,2 149,5
Trinidad y Tabago 2010 179,6 117,4 1401 129,8 177,8 139,5
Uruguay 2017 100,1 214,8 315,2 274,2 157,8 241,9
San Vicente 2010 171,8 218,9 229,4 138,0 2111
y las Granadinas

Venezuela (Republica 2010 164,3 109,7 393,6 270,5 2081 265,9
Bolivariana de)

Promedio 154,2 181,4 215,6 195,7 189,9 1951
Mediana 160,8 183,1 208,7 194,9 189,9 198,7
Desviacion estandar 40,8 441 62,7 41,4 51,6 36,2

Fuente: Banco Mundial, Enterprise Surveys, Washington, D.C., 2018 [base de datos en linea] http://www.
enterprisesurveys.org/data.

a Se utilizé el dltimo afio disponible en relacién con el pais en el periodo 2010-2017. Las empresas
pequefias son las que tienen de 5 a 19 empleados, las medianas, de 20 a 99 empleados, y la grandes,

mas de 100 empleados.
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E. Lainstitucionalidad de la banca de desarrollo

En los talleres nacionales del proyecto de la CEPAL “Inclusion financiera de
las pymes y politicas de innovacién de la banca de desarrollo”, se destacaron
tres problemas importantes de institucionalidad que presenta la banca de
desarrollo y que surgieron repetidamente en cada uno de los debates: i) la
falta de vision de largo plazo; ii) la ausencia de coordinacién entre la banca
de desarrollo y la nacional, y iii) la ausencia de una evaluacion del impacto
de los programas e instrumentos de la banca de desarrollo.

Estos problemas se reflejan en las caracteristicas propias del sistema
financiero de América Latina, cuyas politicas presentan una notoria
orientacién cortoplacista y cuyos instrumentos financieros exhiben una
elevada concentracién y una significativa escasez. Asimismo, en el sistema
se ofrecen pocos incentivos para que las fuentes de financiamiento se
orienten hacia las pymes, lo que suele atribuirse a que hay una “zona de
comodidad” en la actuacién institucional de la banca.

F. Laheterogeneidad y las caracteristicas
que definen a las pymes

Las pymes se caracterizan por el monto de las ventas, el niimero de
empleados o los activos fijos que poseen. No obstante, debido a distintos
factores —como la subvaluacién de las ventas para evitar la fiscalizacion—
es posible que estos no sean criterios de definicién adecuados.

Dada esta situacion, para definir este tipo de empresas no siempre es
posible agregarlas y conceptualizarlas en una misma categoria. El grado de
heterogeneidad de las pymes y el gran ntimero en el que suelen presentarse
hacen que sea dificultoso integrar informacién ttil que permita clasificarlas
y, por lo tanto, también atenderlas desde el sistema financiero.

En general, las pymes se caracterizan por operar durante
periodos cortos, dado que son muy sensibles a los ciclos econémicos
y sus modelos de negocios son muy volatiles. Esto dltimo quiere decir
que pueden cambiar su funcién de produccién o, dicho de otra forma,
su bien final, con mas facilidad que una empresa de mayor tamafio.
Ademas, las pymes tienen gran relevancia a la hora de generar empleo:
si bien esto varia en cada pais, las pymes generan una proporcién
significativa del empleo total que se sitia entre el 45% y el 80%. En
América Latina y el Caribe, la competencia entre este tipo de empresas
no se traduce en eficiencia del sector, relacion que si se podria dar
en una sociedad desarrollada. Esto ocurre debido a la diversidad y
exposicion de las pymes en un medio de incertidumbre econdémica que
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afecta su capacidad de supervivencia en el mediano plazo. La asistencia
particularizada es clave para la vida de las pymes.

Las pymes tienen las siguientes caracteristicas: son variadas, ya
que se dedican a todo tipo de actividad econémica; son difusas, ya que es
dificil delimitarlas, pues hay distintas categorias que incluso difieren en
las codificaciones y estadisticas nacionales, y son flexibles, porque pueden
cambiar rapidamente su estructura, gestion y producciéon. Todas estas
caracteristicas particulares dificultan el nivel de agregacion o uniformidad
que suele utilizarse en las politicas puiblicas o en la banca de desarrollo
para atender las necesidades de los sectores especificos.

En este mismo sentido, cabe destacar que en la mayoria de las
encuestas no se distingue entre pymes y microempresas. Por lo tanto,
y como se ha mencionado anteriormente, es importante tener en
consideracién que, dado que las pymes no constituyen una categoria
homogénea, sera también muy importante llevar a cabo un anélisis
desagregado, en la medida de lo posible.

Teniendo en cuenta este factor de heterogeneidad de las pymes,
los instrumentos financieros de la banca de desarrollo deben adecuarse
al tipo de empresa y a su escala de produccion, a su ciclo de vida y a sus
estructuras de riesgo. Tal como se desprende de los estudios nacionales de
América Latina llevados a cabo en la CEPAL, una parte de los instrumentos
financieros que la banca utiliza para atender a las pymes de la regién
ha sido disefiada de manera mas bien estética, es decir, sin considerar
la dindmica necesaria para responder a las necesidades cambiantes de
financiamiento de las distintas empresas a lo largo del tiempo.

G. Inclusién financiera en América Latina en comparacion
con el resto del mundo

En los paises de América Latina y el Caribe, el nivel de inclusion financiera
es més bajo que en las economias de ingresos altos. Esto se observa en el
plano de los hogares (adultos mayores de 15 afios) y de las empresas. La
base de datos Global Findex (2014) del Banco Mundial muestra que el 51%
de los adultos de América Latina y el Caribe tienen una cuenta bancaria,
en comparacion con el 91% de los adultos de los paises clasificados como
de ingresos altos.

A nivel empresarial, las brechas relacionadas con la inclusion
financiera de las pymes son mas evidentes en materia de financiamiento,
ya que, en promedio, las pymes de América Latina y el Caribe tienen
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niveles de bancarizacién parecidos a los de las empresas grandes y a los de
las pymes de los paises de ingresos altos.

En comparacion con las empresas grandes, un porcentaje
significativamente mas alto de las pymes de América Latina y el Caribe
identifican el financiamiento como una barrera. La base de datos Enterprise
Surveys del Banco Mundial muestra esta brecha de financiamiento: un
30% de las pequefias empresas y un 25,6% de las empresas medianas
identifican el financiamiento como una restricciéon significativa, frente a
solo un 18,7% de las empresas grandes. Este tltimo promedio es idéntico al
nivel declarado por todas las clases de empresas en los paises de ingresos
altos (véase el cuadro 1.4).

Los resultados también muestran que, en América Latina y el Caribe,
un 41,9% de las empresas pequeiias tiene un préstamo o linea de crédito
bancario, mientras que la proporcién correspondiente a las empresas
medianas y grandes es del 56,7% y el 68,5%, respectivamente. Las brechas
de financiamiento también existen en otras regiones del mundo (véase
el grafico 1.2). Estas brechas de financiamiento entre pequefias y grandes
empresas restringen la capacidad de crecer de las pymes.

Grafico 1.2
Empresas con crédito bancario, en promedio, 2010-2017°
(En porcentajes)
T
R R R e S LR EE LD R

{210 e Y

Oriente Medio Africa Asia Oriental Asia Europa América Latina Paises de
y el Norte de Africa Subsahariana y el Pacifico Meridional y Asia Central y el Caribe ingresos altos®
M Todas Empresas pequefias M Empresas medianas Empresas grandes

Fuente: Banco Mundial, Enterprise Surveys, Washington, D.C., 2018 [base de datos en linea]

http://www.enterprisesurveys.org/data.

a Se utiliz6 el dltimo afio disponible en relacién con el pais en el periodo 2010-2017. Las empresas
pequenas son las que tienen de 5 a 19 empleados, las medianas, de 20 a 99 empleados, y la grandes,
mas de 100 empleados.

° Los datos se refieren Unicamente a los paises incluidos en la encuesta.
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H. Labanca de desarrollo y la inclusion financiera
como un bien publico

Es necesario mirar la inclusién financiera desde una nueva perspectiva,
para canalizar los recursos hacia el sector productivo y los objetivos de
desarrollo. La inclusién financiera deberia conceptualizarse como un bien
publico —como la salud y la educacién, dado que la exclusiéon no es deseable
ni se justifica— y en un sentido mas amplio, es decir, lejos de la definicion
tradicional basada en la no rivalidad y la no exclusién. En otras palabras,
una vez suministrado el bien en cuestién, las posibilidades de consumo del
individuo no deberian depender de lo consumido por otros, como es el caso
de los bienes privados, cuya naturaleza viene definida por la posibilidad de
que disminuya la disponibilidad y el consumo se vea limitado.

En este sentido, los bienes ptiblicos no son algo que provea ningtn
mercado, ya sea debido a las asimetrias, la incertidumbre o simplemente
la falta de conocimiento. Asi, los bienes o servicios ptblicos tienden
a no producirse o a producirse por debajo de la demanda, aun cuando,
teniendo en cuenta sus considerables externalidades positivas, deberian
estar ampliamente disponibles.

La banca de desarrollo podria contribuir a mejorar el acceso al
sistema financiero a través de su papel como banca de segundo y —de
manera creciente— primer piso, al promover la innovacién financiera
y una relacién mas directa con sus clientes. En ese contexto, considerar
la inclusién financiera (y los instrumentos financieros innovadores que
la promueven) como bien publico significa cambiar las instituciones
que forman parte del mercado financiero, asi como los instrumentos y
el proceso financiero. Por ejemplo, significa llevar a cabo el proceso de
evaluacién de la solvencia de un cliente por medio de un contacto mas
personalizado y directo.

Dentro de este marco, la innovacién financiera que fomenta la
inclusién puede definirse como las acciones emprendidas para canalizar
el financiamiento hacia diferentes agentes, inversiones y necesidades
productivas. Esto incluye la innovacién en materia de productos, procesos e
instituciones. Todos estos tipos de innovacién deben promover la inclusién
de las empresas y los hogares, generar instrumentos adecuados para
gestionar diferentes riesgos a través de agentes y sectores heterogéneos de
la economia, y proporcionar financiamiento dirigido a nuevos objetivos y
prioridades de desarrollo.

En el contexto de América Latina y el Caribe, fomentar la innovaciéon
financiera plantea retos importantes, ya que requiere que la banca de
desarrollo proporcione una gama de instrumentos disefiados en el contexto
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de heterogeneidad productiva que caracteriza a la region. Es por ello por lo
que estos nuevos instrumentos deben disefiarse con el fin de satisfacer las
necesidades particulares de financiamiento de las pymes. En este sentido,
para promover la inclusién financiera es esencial que existan bancos
de desarrollo con instrumentos financieros que ofrezcan alternativas
novedosas y adecuadas para incentivar la demanda de financiamiento de
los diversos emprendedores. Asimismo, cabe destacar la importancia de
contar con indicadores de desempefio que permitan medir estas politicas,
realizar controles y darles seguimiento.
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Capitulo Il

La banca de desarrollo y la innovacion
para la inclusién financiera

Esteban Pérez Caldentey
Daniel Titelman

Introduccion

La banca de desarrollo ha sido histéricamente, y sigue siendo, una
importante fuente de recursos para los paises de América Latina y el
Caribe. En las dos tltimas décadas ha incrementado su participacién en el
crédito total y expandido sus funciones, més all4 de su cometido tradicional
de banca de segundo piso y de canalizacién, a proyectos econdmicos
de envergadura, con un notable componente de complementariedad
econdémica. En la actualidad, la banca de desarrollo juega un papel en
el desarrollo del sistema financiero y en la inclusién financiera de las
pequenias y medianas empresas (pymes). Ello forma parte de un enfoque
orientado hacia el disefio y la construccién de un sistema financiero
inclusivo y dedicado al financiamiento productivo.

Los bancos de desarrollo desempefian un importante papel en
la innovacién orientada al financiamiento, tanto de forma directa como
mediante la articulacién con otros bancos. Existe una complementariedad
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entre los bancos regionales y subregionales de desarrollo y sus
homoélogos nacionales, que emana de sus objetivos e instrumentos
comunes. No obstante, también se da, con el sector de la banca privada,
un espacio de articulacién en que las posibles sinergias podrian conducir
a una innovacién de mutuo beneficio. Este es uno de los aspectos clave
en que debe centrarse la innovacion financiera.

Sin embargo, en el contexto de América Latina y el Caribe,
la adopcién de medidas encaminadas a promover la innovacion
financiera plantea retos importantes, ya que requiere desarrollar una
gama de instrumentos concebidos para hacer frente a la heterogeneidad
productiva que caracteriza a la region. Estos nuevos instrumentos
también deben abordar necesidades ya existentes, como la de garantizar
la inclusién de las pymes, cerrar la brecha de la infraestructura, crear
instrumentos financieros que fomenten el comercio internacional y
fortalecer la complementariedad entre los intermediarios financieros
publicos y privados.

La banca de desarrollo puede innovar en forma de productos, de
procesos y de institucionalidad. La innovacion en forma de productos
incluye, por una parte, instrumentos que faciliten el acceso al sistema
financiero. Por otra, comprende los instrumentos para la mejora de
la gestion de riesgos. La innovacién en forma de procesos incluye
la ampliacion de la red financiera. También entra en esta categoria
la flexibilidad en la manera de evaluar la capacidad de pago de las
personas y las empresas. La innovacion de la banca publica se extiende
a la dimension institucional. Ello supone, entre otras cosas, promover la
complementariedad entre las funciones de la banca de desarrollo y la
banca comercial. La innovacién en la institucionalidad también implica
buscar el equilibrio adecuado entre innovacién y regulacion.

En este capitulo se aborda la innovacién financiera y la distincién
entre este y otros tipos de innovaciéon. Al mismo tiempo, se indican las
esferas en que la banca de desarrollo puede innovar. El capitulo se divide
en cuatro secciones. En la primera se describe la evolucién de la banca
de desarrollo y su creciente importancia. En la segunda se analizan las
similitudes y diferencias entre la innovacién financiera y la innovacién
en otros sectores de la actividad econémica. En la tercera se argumenta
a favor de considerar este tipo de innovacién como un bien publico.
La cuarta seccién se centra en la innovacién financiera y la banca de
desarrollo, y en ella se hace distincién entre la innovaciéon en forma de
productos o de procesos y en el &mbito de la institucionalidad.
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A. Contexto e importancia actual de la banca
de desarrollo en América Latina

La banca de desarrollo en América Latina y el Caribe creci6 y se
desarroll6 en los afios sesenta y setenta como parte de una estrategia de
desarrollo econémico liderada por el Estado, con un claro componente
intervencionista en distintas esferas de la actividad econémica. En
los afios ochenta y noventa, tras la puesta en marcha de politicas de
demanda orientadas a lograr la estabilidad nominal, la mayoria de los
paises en desarrollo, incluidos los de América Latina, adoptaron una
serie de reformas estructurales (0 de “segunda generacion”). Estas se
instrumentaron mediante politicas de oferta cuyo fin era permitir el
funcionamiento adecuado de las fuerzas de mercado y de las sefales de
precios relativos en los mercados de bienes y factores, con miras a asignar
recursos de manera eficiente y lograr un crecimiento sostenido a lo largo
del tiempo. Este conjunto de medidas de estabilizacién y estructurales
se lleg6 a conocer como el consenso de Washington. Su esencia se puede
resumir en la triada de estabilizacion, liberalizacién y privatizacion.

La reforma financiera fue un componente esencial del proceso de
reformas estructurales. En América Latina, se centré fundamentalmente
en la liberalizacién progresiva de la estructura de las tasas de interés y
la privatizacién de los bancos que se encontraban en manos del Estado.
También se procedié a introducir normativas prudenciales, decretar
la independencia del banco central como requisito basico para la
estabilidad de los precios y desregular el mercado de capitales.

Las reformas financieras se basan en una légica predominante
en la teoria econémica, segtn la cual se concibe el sistema financiero
como un sistema centrado en la oferta, con una funcién esencial de
intermediacion de fondos entre ahorradores e inversionistas. Como
ha argumentado recientemente Mavrotas (2005, pag. 29), los paises en
desarrollo carecen de un sector financiero apropiado, que provea los
incentivos para que las personas ahorren y que sea un intermediario
eficiente para transformar estos ahorros en crédito para los prestatarios.

Una parte importante de las reformas financieras se basé en
la eliminacién, o en una considerable restriccidon, de las actividades
de la banca de desarrollo. A partir de la década de 2000, la banca de
desarrollo nacional adquirié un impulso renovado, que se explica
por su capacidad de proveer financiamiento relacionado con las
necesidades sociales y econémicas de la regioén. Es asi como, entre 2000
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y 2011, las colocaciones netas crecieron a un ritmo de un 18% anual en
promedio y llegaron a triplicarse durante el periodo hasta alcanzar cerca
de 750.000 millones de délares en 2011 (véase el grafico IL.1).

Grafico Il.1
América Latina y el Caribe: colocaciones netas de la banca de desarrollo, 2001-2011
(En miles de millones de délares)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de
la Asociacion Latinoamericana de Instituciones Financieras de Desarrollo (ALIDE).

El dinamismo mostrado por la banca de desarrollo se refleja en la
relevancia que ha adquirido dentro de los sistemas financieros de varios
paises de la regién. En 2012, la participacién de la banca de desarrollo
nacional de América Latina en el crédito total al sector privado fue de
un 22%. Cabe destacar el caso de paises como Costa Rica y el Uruguay.
La banca de desarrollo representa mas de la mitad de las colocaciones
en el caso de Costa Rica y casi la mitad en el del Uruguay. Por su parte,
en paises como la Argentina, el Brasil y la Republica Dominicana, dicho
sector representa alrededor de un tercio del total del crédito del sistema
financiero (véanse el cuadro IL1 y el grafico I1.2).

Se observa una situaciéon similar en relacién con los depésitos, en
que la participacién de la banca de desarrollo llega a casi un 23% como
promedio en América Latina. Una vez més, cabe resaltar el caso de Costa
Rica, donde la banca de desarrollo capta un 76% del total de depésitos.
Mientras tanto, en la Argentina y el Uruguay capta mas de un 45% y en el
Brasil recibe cerca del 40% de los depésitos del sistema financiero nacional
(véanse el cuadro IL1 y el grafico I1.3).
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Cuadro 1.1
Ameérica Latina (16 paises): participacion de la banca de desarrollo en la cartera
de créditos al sector privado y en los depdsitos totales
del sistema bancario, 2009 y 2012
(En porcentajes)

) 2009 2012
Pais Crédito Depositos Crédito Depositos
Argentina 37,7 44,0 39,0 46,5
Bolivia (Estado Plurinacional de) 0,3 0 18,4 25,2
Brasil 37,0 35,0 44,8 40,0
Chile 20,8 19,5 13,9 18,4
Colombia 15,6 12,0 9,9 7,3
Costa Rica 49,0 68,0 65,3 76,0
Ecuador 18,6 10,6 31,8 221
El Salvador 8,0 4,7 4,9 1,9
Guatemala 22,0 20,8 5,0 5,5
Honduras 11,6 0,74 11,2 0,6
México 14,3 11,6 15,1 13,2
Panama 10,4 15,7 8,6 13,4
Paraguay 7,6 8,6 3,8 6,0
Peru 3,5 12,3 7,6 10,7
Republica Dominicana 36,3 34,6 33,2 26,3
Uruguay 47,8 46,8 47,3 47,3
América Latina 21,3 21,6 22,5 22,5

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién de
la Asociacién Latinoamericana de Instituciones Financieras de Desarrollo (ALIDE).

Gréfico 1.2
América Latina (16 paises): participacion de la banca de desarrollo en la cartera
de créditos al sector privado del sistema bancario, 2012
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de
la Asociacion Latinoamericana de Instituciones Financieras de Desarrollo (ALIDE).
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Grafico I.3
Ameérica Latina (16 paises): participacion de la banca de desarrollo
en los depdsitos totales del sistema bancario, 2012
(En porcentajes)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de
la Asociacion Latinoamericana de Instituciones Financieras de Desarrollo (ALIDE).

La funcién tradicional de la banca de desarrollo, que se centraba
en la movilizacién del ahorro ptblico y privado para el financiamiento
de mediano y largo plazo en dmbitos seleccionados dentro de una vision
estratégica de desarrollo, ha dado paso a un conjunto mas amplio de
actividades. Asi, la banca de desarrollo nacional en la actualidad desempefia
funciones de segundo piso (concesion de créditos a otras instituciones
con miras a financiar proyectos de desarrollo), pero también de primer
piso, como complemento de la banca comercial. Segiin una encuesta de la
Asociacién Latinoamericana de Instituciones Financieras de Desarrollo
(ALIDE) realizada sobre la base de una muestra de 79 bancos de desarrollo,
un 63% acttia como banca de primer piso y solo un 27% actiia como banca
de segundo piso (véase el cuadro II.2).

Ademas, los bancos de desarrollo han ido asumiendo un mayor
protagonismo en el desarrollo del sector financiero. Esto representa un
ambito clave de apoyo indirecto para el desarrollo del sector privado. Es
complementario al primero, en el sentido de que el desarrollo del sector
financiero y los mercados de capitales facilita enormemente la movilizaciéon
de ahorros. El fortalecimiento de intermediarios financieros nacionales es
fundamental para aliviar las restricciones financieras y ayudar a promover
la inclusién financiera de familias y empresas.
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Cuadro 1.2
América Latina: banca de desarrollo de primer y segundo piso
como proporcion del total, 20172

Numero de Activos totales Porcentajes del

EEERleRlepRacionss instituciones o0 s 6 total de activos

millones de ddlares)
Operaciones de primer piso 50 1217,8 70,6
Operaciones de segundo piso 22 152,4 8,8
Operaciones de primer o segundo piso 7 355,4 20,6
Total 79 17257 100

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de J. Ferraz y L.
Ramos, “Inclusion financiera para la inserciéon productiva de las empresas de menor tamafo en
América Latina: innovaciones, factores determinantes y practicas de las instituciones financieras
de desarrollo”, Documentos de Proyectos (LC/TS.2018/22), Santiago, Comisién Econdémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL), 2018.

@ Sobre la base de una muestra de 79 bancos de desarrollo.

Por ultimo, los bancos de desarrollo (sobre todo los nacionales)
se han centrado de manera creciente en la provisiéon de financiamiento
a las pymes. Las pymes y las microempresas conforman un segmento
importante del total de empresas de los paises en desarrollo, incluidos los
de América Latina, y de la creaciéon de empleo (aunque existe un alto grado
de varianza). En este sentido, la banca de desarrollo permite llenar vacios
en el financiamiento del sistema financiero formal al sector productivo.
Segun la informacién disponible, cerca del 59% de la cartera de préstamos
de la banca de desarrollo se destina a las microempresas y las pequefias y
medianas empresas (mipymes) (véase el grafico 11.4).

Grafico 1.4
América Latina y el Caribe: distribucion de la cartera de créditos de las instituciones
financieras de desarrollo, por tipo de empresa, 2016
(En porcentajes)
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Fuente: Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Asociacion
Latinoamericana de Instituciones Financieras de Desarrollo (ALIDE), “Banca de desarrollo: retos
y desafios”, Banca & Desarrollo, Lima, 2017 [en linea] http://www.alide.org.pe/wp-content/
uploads/2018/02/REVISTA-ALIDE-2018-FINAL2.pdf.
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Tal como se pone de relieve en el capitulo I de este libro, el acceso de las
mipymes al crédito se ve afectado no solo por las asimetrias de informacién
y los elevados costos financieros, sino también por las caracteristicas del
sistema financiero de América Latina. Entre estas cabe mencionar los bajos
niveles de profundidad y desarrollo, la orientacién cortoplacista, la falta de
incentivos del sistema financiero para orientar las fuentes de financiamiento
hacia las pymes (que se encontrarian fuera de la “zona de comodidad” de la
banca) y la escasez de instrumentos financieros.

Aparte del impacto sobre sus funciones y su marco de actuacién,
el resurgimiento de los bancos de desarrollo también ha influido
positivamente en su capacidad de innovacién en lo que se refiere a
instrumentos, procesos e institucionalidad. La innovacién en materia de
instrumentos requiere una reflexiéon sobre una serie de interrogantes.
Por ejemplo, seria necesario definir qué es exactamente una innovacién
financiera en lo que se refiere a instrumentos relacionados con la banca
de desarrollo. También se deberia establecer el uso que se da a esos
instrumentos, e identificar las circunstancias y el contexto en que han
producido buenos resultados, su proceso de disefio, su relacién con las
politicas ptiblicas, su efectividad y las lecciones que pueden derivarse de
las experiencias existentes.

En cuanto a los procesos de innovacién, es necesario abordar
algunos puntos centrales, como el espacio necesario para promover
una mayor cooperacion publico-privada en la innovacién de procesos
(por ejemplo, en el ambito de las plataformas tecnoldgicas), asi como
la identificacién de las condiciones necesarias para implementar esas
innovaciones. Por ltimo, desde el punto de vista institucional, se
debe entender que en América Latina no existe un modelo de banca
de desarrollo. De hecho, hay cerca de 100 instituciones financieras de
desarrollo que tienen distintas modalidades, funciones y visién del
papel que deben desempefiar. La dimensién institucional también
atane a la coordinacién entre los bancos de desarrollo nacionales, la
complementariedad o competencia con la banca privada y el desarrollo
de marcos regulatorios que favorezcan la innovacién.

B. Lainnovacioén financiera como creacion de
instituciones, mercados, procesos y productos

La innovacioén financiera se refiere, en primera instancia, a la creacién de
instrumentos financieros que mejoren la gestion del riesgo y satisfagan la
demanda del mercado respecto a determinados servicios financieros. Entre
los productos o servicios méas tradicionales y conocidos cabe destacar el
factoraje (factoring), el arrendamiento (leasing) y el capital de riesgo.
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En América Latina y el Caribe estos instrumentos han tenido
un impacto y un alcance limitados. En el caso del factoraje, los datos
muestran que representa poco menos del 2% del total de las fuentes de
financiamiento utilizadas por las pymes.

El arrendamiento también es una fuente menor de financiamiento.
En promedio, equivale a alrededor del 1% del PIB de la region, si bien se
registran montos mayores en los casos del Perd (4,64%), Chile (4,11%) y
Colombia (3,85%). Ademas, el arrendamiento no tiende a beneficiar a las
pymes. Al contrario, las empresas multinacionales y multilatinas, incluidos
los grandes bancos comerciales, tienen una participacién muy elevada
como beneficiarios del arrendamiento. Por tltimo, los datos indican que
el financiamiento obtenido mediante el arrendamiento se destina, entre
otros, a sectores de consumo de bienes duraderos, como el automotriz, que
no se encuentran en el radio de accién de las pymes.

Por su parte, el capital de riesgo no ha logrado alcanzar una escala
adecuada para servir de fuente de financiamiento sostenido a las pymes.
Los datos revelan que en América Latina los fondos de capital de riesgo
sobrepasan actualmente los 10.000 millones de délares (en 2001 se valoraban
en 1.000 millones de ddlares). Representan el 1% de los fondos de capital
de riesgo mundiales y se concentran en las grandes economias, como la
Argentina, Chile, Colombia, México y el Perti, mientras que son escasos
en las economias més pequefias de la region. Ademas, las inversiones
se concentran en las fases del ciclo que corresponden al crecimiento y
la expansién de los proyectos: el 58% del financiamiento se orienta a
inversiones en las etapas de crecimiento y expansién; el 15% a inversiones en
las etapas iniciales, y solo el 3% a la incubacién de un proyecto.

La innovacién financiera también se refiere a los cambios derivados
de las nuevas formas de efectuar operaciones financieras, los nuevos tipos
de intermediarios y las modificaciones de la estructura normativa y de
supervision del sistema financiero. Entre los nuevos procesos, productos,
instituciones y mercados financieros se incluyen la ampliacién de la red
financiera, los corresponsales no bancarios en el caso de Colombia, la
Caja Econémica Federal en el caso del Brasil y la provisién de servicios
mediante el factoraje electrénico en el caso de Nacional Financiera
(NAFIN) de México.

Los cambios de los procesos financieros también comprenden la
introducciéon de nuevas capacidades, competencias y procedimientos con
el fin de aumentar la eficiencia de los procesos de calificacién de crédito
para determinar la capacidad de pago de los clientes. Esto incluye una
nueva evaluacién de la capacidad de pago basada en el concepto de “banca
relacional”. Este enfoque no se limita a evaluar la capacidad de pago
sobre la base de informacién cuantitativa apoyada en hojas de balance y
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la existencia de garantias y mecanismos para asegurar el cumplimiento
efectivo de los contractos (basado en el principio de plena competencia
(arm’s length finance)). En lugar de ello, se fundamenta en una relacién de
contacto directo, personalizado y continuo entre la banca y las pymes que
permite reducir las asimetrias de informacién y facilita el monitoreo. En
algunos paises, como Chile, Colombia y el Ecuador, esto se ha traducido en
visitas directas sobre el terreno para evaluar la capacidad de pago.

C. Similitudes y diferencias entre la innovacion
financiera y la de otros sectores

1. Similitudes de la innovacion financiera
y la de otros sectores de actividad

La innovacién financiera comparte caracteristicas con algunos tipos
especiales de innovacién, como las tecnologias de propdsito general
(general purpose technologies (GPT)), mediante las que se realiza una funcién
genérica que permite la existencia de un gran segmento de productos o
sistemas productivos, como la electricidad, la combustién interna y la
informacién tecnolégica.

La innovacién financiera podria llevar a cabo una funcién similar
a la de las tecnologias de proposito general. Ambos tipos de innovacién
tienen un alto grado de penetracién y difusién, ya que pueden extenderse
a todo el sistema econémico y utilizarse en varios sectores de la actividad.
Las tecnologias de propdsito general conectan principios técnicos
generales que pueden emplearse en varios tipos de innovaciones, mientras
que la innovacién financiera puede aplicarse a empresas de todos los
tamafios (incluidas las pymes) y de distintas areas productivas. Tanto
las tecnologias de propdsito general como la innovacién financiera son
altamente dindmicas: el esfuerzo invertido y las ensefianzas extraidas
pueden provocar un incremento de la eficiencia e incentivar mas
innovacién en el plano productivo y financiero.

Sin embargo, la innovacién financiera y las tecnologias de propédsito
general también presentan desventajas similares. Los altos costos de
desarrollo y difusién conllevan elevados costos fijos y barreras de entrada
para el funcionamiento y la continuidad de los procesos de innovacién.
Por ejemplo: el transistor fue inventado en 1947 y ya en 1953 se utilizaba
ampliamente en la produccién de aparatos de sonido. Sin embargo, a pesar
de sus muiltiples aplicaciones, no se llegé a introducir en la industria del
automo6vil hasta finales de la década de 1970, en parte debido a su precio
relativamente alto.
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El capital de riesgo ha tenido una trayectoria similar. La primera
empresa de capital de riesgo formal, American Research and Development,
fue creada en la década de 1940 por el Banco de la Reserva Federal de
Boston. No obstante, las fricciones de informacién (imperfecciones del
mercado causadas por la informacién incompleta o asimétrica) redundaron
en que su uso solo pudiera extenderse a finales de la década de 1970.

Una ultima desventaja de todos los tipos de innovacién es que
implican un riesgo en cuanto a la rentabilidad, debido a la incertidumbre
sobre los ingresos futuros. Por ese motivo, las condiciones del mercado
tienden a ocasionar una provision insuficiente de innovacién, lo que
impone la necesidad de complementar los esfuerzos privados con
iniciativas ptblicas.

2. Diferencias entre la innovacion financiera
y la de otros sectores de actividad

Asi como la innovacién financiera comparte similitudes con la de otros
sectores de la actividad econdémica, también presenta caracteristicas
especificas que la diferencian de otros tipos de innovacioén.

Las consecuencias de la innovacién en cuestiones financieras hacen
que, con el tiempo, cambie su estructura subyacente y la forma en que
se comercializa o se utiliza cada innovacién. Esto modifica el patrén de
riesgo y el perfil de la innovacién financiera, por lo que se vuelve maés
dificil evaluar el riesgo.

Ademas, debido al alto nivel de interconexién del sistema financiero,
la innovacién financiera puede generar una compleja red de factores
externos en los niveles micro- y macroeconémico. Por ejemplo, el alza de
las tasas de interés, a nivel microeconémico, puede afectar a la solvencia
de las unidades productivas y financieras individuales, en tanto que, a
nivel macroecondmico, puede afectar a la fragilidad y al riesgo sistémico.

La fragilidad financiera resulta de la tendencia enddégena de las
economias de mercado hacia la expansién basada en un incremento
del endeudamiento y de la eventual dificultad que tienen los distintos
agentes y unidades econémicas (sobre todo las empresas del sector
real y financiero) a la hora de cumplir sus obligaciones de deuda. En
este escenario, pequefias perturbaciones pueden causar reacciones
desproporcionadas. Segiin Schwarcz (2008, pag. 204), el riesgo sistémico
se refiere a las probabilidades de que impactos econémicos como los de
un fallo institucional o del mercado desencadenen (debido al panico u
otra causa) el fracaso de un conjunto de mercados o instituciones, o bien
una sucesioén de pérdidas considerables para las instituciones financieras.
Ello provocaria un aumento del costo del capital o la disminucién de su
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disponibilidad, lo que a menudo se pone de relieve con la volatilidad
sustancial de los precios de los mercados financieros.

Las especificidades de la innovacién financiera hacen que sea dificil
analizar y evaluar su impacto social y econémico global. En los pocos
estudios empiricos en que se examina de forma especifica la hipétesis
del impacto social y econémico global de la innovacién en general no se
realizan andlisis cuantitativos sobre la innovacién financiera y no se llega
a ninguna conclusién definitiva. La incertidumbre con respecto a los
efectos empiricos de la innovacién financiera se debe a que no existe un
mecanismo coordinado por el que se canalicen los beneficios potenciales
de esa innovacién en la economia real.

Por un lado, hay datos que demuestran que las finanzas afectan al
crecimiento por medio del fomento de la productividad y la asignacién
de recursos. En concreto, la disponibilidad de financiamiento externo se
asocia positivamente con el emprendimiento y un mayor ingreso de las
empresas, asi como con el dinamismo y la innovacién. También permite a
las empresas aprovechar las oportunidades de crecimiento y de inversion.

De hecho, en estudios anteriores se ha encontrado una relacion
estadisticamente significativa entre el desarrollo de la intermediaciéon
financiera, el crecimiento del PIB real per capita y el crecimiento de la
productividad total de los factores. También se ha concluido que el desarrollo
financiero puede aliviar las restricciones de liquidez de las empresas y
facilitar la inversion a largo plazo, lo que, en ultima instancia, reduce la
volatilidad de la inversiéon. Por ejemplo, se considera que el desarrollo
financiero puede convertirse en un factor critico frente a la volatilidad del
tipo de cambio. Esta hace que se reduzca el crecimiento en paises de bajo
nivel de desarrollo econémico, pero en los paises desarrollados no tiene
efecto desde el punto de vista financiero (Aghion y otros, 2005).

A su vez, debido a la asimetria de la informacién y a los problemas
que pueden producirse entre el agente y el principal’, las finanzas pueden
convertirse en una fuente de fragilidad, sobre todo si empujan a los
bancos a asumir un riesgo excesivo y socavan la disciplina de mercado.
Se ha demostrado que, en particular, las crisis bancarias pueden afectar
de manera desproporcionada a las industrias que dependen especialmente
del financiamiento externo. Este efecto es aiin mayor en el caso de los
sistemas financieros mas desarrollados.

El principal puede ser una persona natural o juridica con la autoridad legal para tomar ciertas
decisiones o realizar ciertas acciones. Si el principal faculta a alguien mas para tomar las
decisiones, esa persona se convierte en el agente del principal. Si bien los agentes son titiles,
también pueden actuar en su propio interés en lugar del interés del principal. Uno de los temas
mas importantes en esta relacién es la provision de incentivos del principal hacia el agente para
que los objetivos de este tiltimo sean consistentes con los objetivos del principal.
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En los ultimos decenios, la innovacién financiera ha generado un
aumento sin precedentes de la liquidez y la profundidad financiera. Los
activos financieros equivalen en la actualidad a mas de diez veces el PIB
mundial. Sin embargo, este crecimiento no ha ido acompafiado de un
mayor financiamiento para las empresas y los hogares ni de una mayor
disponibilidad de fondos para las economias en desarrollo. Tal como
muestra el cuadro I1.3, no existe una relacién inequivoca entre desarrollo
financiero (entendido como profundidad financiera) y desarrollo.

Cuadro 11.3
Relacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento
Autor y afio Caracteristicas Resultados
Goldsmith Compilacién de datos de 35 paises El autor documenta la correlacion positiva
(1969) durante el periodo 1860-1963, con el entre el desarrollo financiero y el nivel
valor de los activos financieros como de actividad econdémica. Sin embargo,
porcentaje del producto. El autor sostiene no extrae interpretaciones causales
que el tamafio de la intermediacion en cuanto a si el desarrollo financiero
financiera se correlaciona positivamente  provoca el crecimiento.
con la calidad de las funciones
proporcionadas por el sector financiero.
King y Levine Los autores estudian 77 paises durante La diferencia entre el 25% de los paises
(1993) el periodo 1960-1989 y controlan de incluidos en la muestra que crecen
manera sistematica otros factores mas lentamente y el 25% de los que
que pueden afectar al crecimiento a crecen mas rapidamente es del 5%
largo plazo. Miden el tamafio de los anual durante el periodo estudiado. El
intermediarios financieros, la proporcién  aumento de la profundidad financiera
del crédito total que asignan el banco elimina el 20% de esta diferencia en las
central y la banca comercial, y el crédito  tasas de crecimiento. Se observa que
a las empresas privadas dividido por la profundidad financiera de 1960 es un
el PIB, y posteriormente examinan la buen indicador de las tasas de crecimiento
relacién empirica entre estos indicadores. futuras, la acumulacion de capital fisico y
el aumento de la eficiencia econémica.
La Porta, Los autores utilizan el grado en que los  Un mayor grado de propiedad publica
Lépez de bancos de distintas partes del mundo del sistema bancario se vincula a niveles
Silanes y pertenecen al sector publico para mas bajos de desarrollo bancario. El
Schleifer construir un indicador alternativo alto nivel de propiedad publica de los
(2001) que refleje el desarrollo financiero bancos también se asocia a un menor
de una economia. crecimiento econoémico.
Leviney Los autores disefian diversas formas El nivel de liquidez inicial del mercado de

Zervos (1998)

de medir el desarrollo del mercado

de valores y evaluar la relacion

entre el desarrollo y el crecimiento
economicos, la acumulacién de capital
y el crecimiento de la productividad. Se
utiliza una muestra de 42 paises durante
el periodo 1976-1993.

valores y el nivel de desarrollo inicial de la
banca se correlacionan de forma positiva

y significativa con las tasas de crecimiento
economico futuro, la acumulacion de
capital y el crecimiento de la productividad
en los 18 afos siguientes. Estos resultados
se confirmaron incluso después de
controlar una serie de variables relevantes.
La profundidad del mercado de valores,
medida como la capitalizacién del mercado
dividida por el PIB, no esta correlacionada
con el crecimiento, la acumulacion de
capital o la mejora de la productividad.

La Portay Los autores introducen variables Se hall6 una notable conexién entre la
otros (1998) instrumentales con el fin de evaluar intermediacion financiera y el crecimiento
Levine, el sesgo de simultaneidad, mediante economico a largo plazo.

Loayzay el uso de variables pertenecientes al

Beck (2000)

ambito legal.
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Cuadro 1.3 (conclusion)

Autor y afio Caracteristicas Resultados
Levine, Los autores hacen uso de un estimador  Existe una relacion robusta entre los
Loayzay de panel elaborado segun el método indicadores de desarrollo financiero, el

Beck (2000)  generalizado de momentos (MGM), que  crecimiento econdmico y el aumento
permite explotar las bondades en el uso  de la productividad.
de las series de tiempo y los datos de la
seccidn transversal, y en la utilizacion
de variables instrumentales respecto de
todos los regresores. A la vez, se evitan
los sesgos asociados a las regresiones
entre paises.

Levine y Beck A partir de promedios quinquenales, El crecimiento econémico depende de la
(2004) los autores estudian los factores de capacidad de los agentes de intercambiar
crecimiento a mas largo plazo. derechos de propiedad en tecnologia.

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de R. Goldsmith,
Financial Structure and Development, New Haven, Yale University Press, 1969; R. King y R. Levine,
“Finance and growth: Schumpeter might be right”, The Quarterly Journal of Economics, vol. 108,
N° 3, Oxford, Oxford University Press, 1993; R. La Porta, F. Lopez de Silanes y A. Shleifer,
“Government Ownership of Banks”, Harvard Institute of Economic Research Paper, N° 1890,
Cambridge, Harvard Institute of Economic Research (HIER), 2001; R. Levine y S. Zervos, “Stock
markets, banks, and economic growth”, The American Economic Review, vol. 88, N° 3, Nashville,
Asociacién Estadounidense de Economia, 1998; R. La Porta y otros, “Law and finance”, Journal
of Political Economy, vol. 106, N° 6, Chicago, University of Chicago, 1998; R. Levine, N. Loayza y
T. Beck, “Financial intermediation and growth: causality and causes”, Journal of Monetary Economics,
vol. 46, N° 1, Amsterdam, Elsevier, 2000; R. Levine y T. Beck, “Stock markets, banks, and growth:
panel evidence”, Journal of Banking & Finance, vol. 28, N° 3, Amsterdam, Elsevier, 2004.

D. Lainnovacioén financiera como bien publico

Se necesita una nueva perspectiva de la innovacién financiera a fin
de canalizar los recursos hacia el sector productivo y los objetivos de
desarrollo. La innovacién financiera deberia conceptualizarse como un
bien publico en un sentido mas amplio, lejos de la definicién tradicional
basada en la no rivalidad y la no exclusién. Es decir, una vez suministrado
el bien de que se trate, las posibilidades de consumo del individuo no
dependerian de lo consumido por otros, como es el caso de los bienes
privados, cuya naturaleza viene definida por las probabilidades de que la
disponibilidad disminuya y el consumo se vea limitado.

En este sentido, los bienes ptiblicos no son provistos por ningtin
mercado, ya sea debido a las asimetrias, la incertidumbre o, simplemente,
la falta de conocimiento. Asi, los bienes o servicios publicos tienden
a no producirse o a producirse por debajo de la demanda, aun cuando,
teniendo en cuenta sus considerables externalidades positivas, deberian
estar ampliamente disponibles.

La inclusion financiera también deberia considerarse un bien
publico, al igual que la salud y la educacién, pues la exclusién no es
deseable ni se justifica.

Dentro de este marco, la innovacién financiera también puede
definirse como las acciones emprendidas para canalizar el financiamiento
a diferentes agentes, inversiones y necesidades productivas, incluida
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la innovacién en materia de productos, procesos e instituciones.
Todos estos tipos de innovacién deberian promover la inclusiéon de
las empresas y los hogares, generar instrumentos adecuados para la
gestién de diferentes riesgos mediante agentes y sectores de la economia
heterogéneos y proporcionar financiamiento para nuevos objetivos y
prioridades de desarrollo.

Los bancos de desarrollo desempefian un importante papel en la
generacién de innovacién orientada al financiamiento, tanto de forma
directa como mediante la articulacién con otros bancos. Si bien existe
una complementariedad entre los bancos regionales y subregionales
de desarrollo y sus homologos nacionales, que emana de sus objetivos e
instrumentos comunes, también se da un espacio de articulacién con el
sector de la banca privada en el que las posibles sinergias podrian conducir
a una innovacién que reportaria beneficios mutuos. Este es uno de los
aspectos clave en que debe centrarse la innovacion financiera.

Sin embargo, en el contexto de América Latina y el Caribe, la
adopcion de la innovacién financiera plantea retos importantes, pues
requiere el desarrollo de una gama de instrumentos disefiados para hacer
frente a la heterogeneidad productiva que caracteriza a la regién. Estos
nuevos instrumentos también deben abordar necesidades ya existentes,
como la inclusién de las pymes, el cierre de la brecha de la infraestructura,
la creaciéon de instrumentos financieros que fomenten el comercio
internacional y el fortalecimiento de la complementariedad entre los
intermediarios financieros ptiblicos y privados.

E. Labanca de desarrollo y la innovacioén financiera

La banca de desarrollo desempefia un importante papel en la generacién
de innovacién orientada al financiamiento, tanto de forma directa como
mediante la articulacién con otros bancos. Los bancos de desarrollo se
definen como instituciones de mayor orientacion social si se comparan
con los bancos comerciales. La banca de desarrollo busca maximizar el
beneficio social en un marco de salud financiera, fomentar la expansién
de las capacidades productivas en la sociedad, contribuir a la estabilidad
financiera sistémica y apoyar el desarrollo de politicas publicas centradas
en la productividad, mientras que la banca tradicional procura maximizar
las utilidades para el empresario. La banca de desarrollo tiene alta
importancia econdémica en América Latina, pues las instituciones
financieras ptublicas de la regiéon poseen alrededor del 20% de los
depésitos, carteras de crédito, patrimonios o activos. En cierta medida, ello
contradice el supuesto de la baja eficiencia de la banca ptblica.
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Respecto a la articulacion con otros bancos, existe una
complementariedad entre los bancos de desarrollo regionales y
subregionales y sus homdlogos nacionales, que emana de sus objetivos e
instrumentos comunes. Al mismo tiempo, hay un espacio de articulaciéon
con el sector de la banca privada, con posibles sinergias que podrian
conducir a una innovacién de mutuo beneficio. Este es uno de los aspectos
clave en que debe centrarse la innovacién financiera.

Sin embargo, la adopcién de innovaciones financieras en América
Latina y el Caribe requiere el desarrollo de instrumentos que tengan
en cuenta la heterogeneidad que presentan estas empresas, incluidas
las pymes en la regién en materia productiva. Los nuevos instrumentos
también deben abordar necesidades ya existentes, como la de garantizar
la inclusién de las pymes, cerrar la brecha de la infraestructura, crear
instrumentos financieros que fomenten el comercio internacional y
fortalecer la complementariedad entre los intermediarios financieros
publicos y privados.

A continuacion, se describen modalidades de innovacion financiera
(innovacién en forma de productos, de procesos o de institucionalidad)
implementadas por los bancos de desarrollo.

1. Innovacién en forma de productos

La innovacién de los bancos de desarrollo en forma de productos
desempefna un papel fundamental para la inclusién financiera. Este
tipo de innovacion incluye, por una parte, los instrumentos necesarios
para facilitar el acceso al sistema financiero. Por otra, comprende los
instrumentos para la mejora de la gestién de riesgos.

Los instrumentos deben adecuarse al tipo de empresa, su escala
de produccién, ciclo de vida y estructuras de riesgo. En ese sentido, estos
instrumentos deben disefiarse de manera dindmica con el fin de responder
a las necesidades cambiantes de financiamiento de una empresa a lo largo
del tiempo. Por ese motivo algunos instrumentos, como el capital de
riesgo, no han logrado alcanzar una escala adecuada para promover un
desarrollo sostenido.

En América Latina existen varios ejemplos de productos
procedentes de la innovacién. Uno de ellos es la garantia de factoraje
internacional creada en México en 2009 con el fin de brindar apoyo a los
exportadores automotrices mexicanos. Para obtener liquidez y eliminar
el riesgo de impago, estos podian descontar sus cuentas por cobrar y el
Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext) asumia el riesgo. La
idea se extendid a otros sectores en vista de los resultados satisfactorios
alcanzados con este programa.
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El programa Cadenas Productivas del banco de desarrollo mexicano,
Nacional Financiera (NAFIN), se basa en un modelo de factoraje electrénico.
El objetivo es ayudar a pequefios proveedores que tienen facturas por cobrar
de grandes empresas con ciertas caracteristicas en sus historiales crediticios.
En un proceso innovador, el programa se vale de una plataforma electrénica
que conecta a los proveedores, las grandes empresas y los bancos nacionales
a fin de proporcionar recursos a los pequefios proveedores de forma
instantdnea y eficiente. Los proveedores inician el proceso y pueden elegir
entre ofertas de factoraje ofrecidas por distintos bancos, seleccionando las
mas competitivas. Los recursos se depositan inmediatamente en la cuenta
bancaria del proveedor y se notifica a la gran empresa la transferencia de
la factura por pagar al banco que financia la transaccién. Mediante este
programa se logra transferir el menor riesgo de impago de las empresas
grandes con el fin de ofrecer financiamiento a las empresas mds pequefias.
Al mismo tiempo, mientras mayor sea la participacién de las pequefias
empresas en la plataforma, mdas informacién podran obtener los bancos
acerca de sus operaciones. Sobre esa base pueden financiarlas directamente
y ofrecerles mejores condiciones de crédito.

También cabe citar otros casos, como el de la tarjeta del Programa
Nacional de Fortalecimiento de la Agricultura Familiar (PRONAF)
del Brasil, lanzada por el Banco del Brasil con el fin de apoyar a los
productores nacionales en la adquisicién de maquinaria, equipos e
insumos para la produccién. Otro ejemplo es la tarjeta BNDES. En el marco
de este programa se otorga una tarjeta de crédito del Banco Nacional de
Desarrollo Econémico y Social (BNDES) del Brasil a las empresas para que
adquieran insumos, servicios y activos mediante un portal administrado
por el propio banco.

Otro ejemplo notable, también en el Brasil, se refiere a la creaciéon de
créditos de némina mediante el crédito consignado, en 2003. Las cuotas
se deducian directamente del salario y se pagaban al banco antes de que
el trabajador obtuviera su remuneracién. Esta innovacién contaba con
clausulas regulatorias. Por ejemplo, si el trabajador era despedido durante
el periodo de pago del crédito, parte de su compensacién monetaria se
destinaba al pago de su deuda. Entre otros beneficios, se aplicaban a los
prestatarios tasas de interés més bajas que las de los créditos de consumo o
las tarjetas de crédito. En vista de los buenos resultados de esta modalidad,
fue adoptada también por el sector privado y el de la jubilacién.

2. Innovacién en forma de procesos

La innovaciéon en forma de procesos incluye la ampliacion de la red
financiera. También entra en esta categoria la flexibilidad en la manera
de evaluar la capacidad de pago de las personas y las empresas. Esto
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implica lograr una combinacién adecuada del financiamiento de la banca
relacional con el financiamiento a distancia. Algunas empresas se prestan
mas a ser evaluadas sobre la base de la informacién cuantitativa de las
hojas de balance, la existencia de garantias y la posibilidad de contar
con mecanismos que aseguren el cumplimiento efectivo de contratos. En
cambio, otras se centran en relaciones de contacto directo, personalizado y
continuo entre la banca y las pymes, lo que permite reducir las asimetrias
de informacién y facilita el monitoreo.

La innovacién en procesos internos significa abaratar las operaciones
financieras mediante plataformas tecnoldgicas que coadyuven a la inclusion
financiera en instituciones financieras publicas. Entre otras plataformas
innovadoras, cabe destacar las de factoraje electrénico, las plataformas
electrénicas dedicadas a las pymes, el monedero electrénico y la asistencia
técnica en linea.

Como parte de la innovacién en forma de procesos se sugiere el
redisefio de la organizacién de la institucionalidad financiera. De este
modo se podria centrar la atencién en la demanda de créditos y mejorar el
monitoreo, la evaluacién y los impactos generados.

Un ejemplo de proceso surgido de la innovacién en la region es el
desarrollado en el Brasil por el BNDES. En 2008, el BNDES implement6
una nueva metodologia de evaluaciéon de la salud financiera de las
empresas que permitia estudiar las especificidades de cada firma, no solo
con relacién a su situacién financiera y su capital tangible, sino también en
cuanto a su capital intangible y sus posibilidades de prosperar en el futuro.
Esta capacidad se clasificaba en categorias mediante distintos criterios.
Entre ellos cabe mencionar la capacidad de innovacién, la sostenibilidad
ambiental y la gobernanza corporativa.

La banca publica también debe incentivar la automatizacién de sus
sistemas operativos, modernizar sus programas informaticos, evaluar los
altos costos en concepto de mantenimiento y proveedores, estandarizar la
infraestructura y los lenguajes de programacién, digitalizar los procesos
burocraticos manuales y, en la medida de lo posible, eliminar los procesos
que tengan un alto costo operativo.

3. Innovacioén en forma de institucionalidad

La innovacién de la banca ptblica se extiende también a la dimensién
institucional. Esto supone, por una parte, propiciar una mayor
complementariedad entre las funciones de la banca de desarrollo y la
banca comercial. Por otra, implica crear mecanismos que contribuyan a
una mayor coordinacién entre las bancas de desarrollo nacionales.
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A su vez, la innovacién en la institucionalidad significa buscar un
equilibrio adecuado entre innovacién y regulacién. Por ello se requiere
establecer marcos regulatorios que favorezcan e impulsen esta innovacién,
a fin de promover la inclusién financiera.

En cuanto a si estas regulaciones financieras deben aplicarse por
igual a la banca comercial y la banca de desarrollo, la conclusién que se
desprende de los estudios realizados es que la armonizacién regulatoria
permite evitar problemas de discriminacién y falta de competitividad.

Dicha regulaciéon y su supervisiéon deben ser lo suficientemente
flexibles como para permitir que las bancas de desarrollo crezcan,
expandan su marco de actividades e innoven, teniendo en cuenta sus
especificidades en términos de riesgo, andlisis de crédito y garantias.

A su vez, con miras a lograr una mayor flexibilidad en la regulacion,
es preciso que los supervisores cuenten con los conocimientos
especializados necesarios para identificar y medir los riesgos especificos
de las bancas de desarrollo, sin afiadir costos. Esto se aplica al capital
inicial, los requisitos de capital, el proceso de manejo del riesgo, el crédito,
las provisiones y las reservas.

Un ejemplo de innovacién en forma de institucionalidad y procesos
vinculados a la incorporacién de las instituciones en una red integrada de
bancos de desarrollo lo constituye el Sistema de Banca para el Desarrollo
(SBD) existente en Costa Rica.

También cabe mencionar las mejoras del entorno regulatorio para
la inclusiéon financiera. Esto puede consistir en el fortalecimiento de las
regulaciones que protegen a los clientes y consumidores de productos
financieros, la mejora del marco regulatorio y de los mecanismos de
resolucion de disputas entre clientes y proveedores de productos y servicios
financieros, de las regulaciones prudenciales del sistema financiero y
la institucionalidad de la educacién financiera. Los paises de América
Latina y el Caribe que llevan el liderazgo en lo que se refiere al entorno
regulatorio necesario para la inclusion financiera son Colombia y el Perd,
con 89 de 100 puntos segtin el sistema de puntuacién del Microscopio Global
2016: andlisis del entorno para la inclusion financiera.

Resulta fundamental continuar con esta linea de trabajo, que ha
estado presente en las distintas actividades y estudios que ha venido
desarrollando la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) en el marco de su proyecto sobre inclusién financiera Ello
contribuiria a profundizar los esfuerzos en favor de la innovacién, tanto
en materia de productos como de procesos e institucionalidad, en la banca
de desarrollo, a través de medidas de politica financiera ptblica dirigidas a
fortalecer la inclusién financiera de las pymes de la region.
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Inclusion financiera de las pequenas
y medianas empresas en la Argentina

Sergio Woyecheszen
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Introduccion

La inclusién financiera de las pequefias y medianas empresas es uno de
los temas pendientes de cara al desarrollo econdémico de la Argentina. Se
enmarca en una pronunciada heterogeneidad estructural en que se han
venido reproduciendo, de forma ampliada y recursiva, numerosos desafios
a nivel macro-, meso- y microeconémico.

En términos macroeconémicos, una primera manifestaciéon de
lo anterior es la escasa profundidad del sistema, debido a una elevada
volatilidad de variables clave como el tipo de cambio, el salario real y
las tasas de interés, entre otras, junto con una tendencia recurrente a la
restriccion externa. De esta forma, el financiamiento del sector privado
se ha mantenido a niveles extremadamente bajos y representa en la
actualidad menos del 15% del producto interno bruto (PIB)".

A nivel intermedio, cabe mencionar asimismo las interacciones
dindmicas existentes entre la estructura empresarial de las pymes y las

! Véase Banco Mundial, “Crédito interno al sector privado (% del PIB)”, Washington, D.C., 2016
[en linea] https://datos.bancomundial.org/indicador/fs.ast.prvt.gd.zs.



82 Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

caracteristicas propias del sistema financiero. En ellas se entremezclan
cuestiones asociadas a las grandes diferencias de productividad entre
sectores y empresas, la persistente debilidad de los encadenamientos
productivos, la escasez y la baja escala de los instrumentos disponibles, la
segmentacion, la prociclicidad y una orientacion al crédito de corto plazo,
entre otras.

Por dltimo, en lo que se refiere a los factores que atanen especificamente
a las pymes, el analisis de la inclusién financiera se aborda tanto desde el
punto de vista de la oferta como de la demanda, tomando en cuenta que
muchas firmas revelan no tener necesidades de financiamiento externo.

En este marco, uno de los objetivos centrales del presente trabajo
consiste en desentrafar la posible dialéctica entre demanda efectiva,
inversion, productividad y desarrollo financiero. Sus efectos acumulativos
sintetizan la visién de la Comisién Econémica para América Latina y
el Caribe (CEPAL), que hace de la inclusién financiera de las pymes una
verdadera politica de inserciéon productiva, en interaccién dinamica con el
resto de las categorias.

Aqui cobra especial interés la evidencia acumulada sobre la relacién
positiva entre el sistema financiero y el crecimiento econémico’. En
particular, si bien existe un consenso generalizado con respecto a que la
intermediacién financiera se encuentra positivamente correlacionada con
el nivel de ingresos, la misma relacién no asegura el desarrollo financiero.
Este requiere, ademas, el disefio y la construccién de un sistema financiero
inclusivo de las pymes, dedicado al financiamiento productivo (Pérez
Caldentey, 2016).

Para dar cuenta de estas cuestiones, en el presente trabajo se hace
a continuacién una breve descripciéon de los rasgos macroeconémicos
de la economia argentina en las tltimas décadas. Esta informacién es
clave a la hora de caracterizar no solo la baja inclusién financiera de las
pequeias y medianas empresas sino, fundamentalmente, la persistencia
de notorias diferencias de nivel respecto al promedio de América Latina.
En la segunda seccién se analizan los factores que, en funcién de la
oferta y la demanda, tal vez limiten el acceso al financiamiento de las
firmas de menor tamano, asi como las interacciones potenciales entre
ambas. En la tercera seccién se describen los instrumentos y programas
vigentes dentro del sector ptblico, con particular atencién a los desafios
en torno a la institucionalidad de la banca de desarrollo en la Argentina.
Seguidamente, en la cuarta seccion, se estima el grado de relacién y la

2 En diversos estudios se ha concluido que esta asociacion es altamente significativa, utilizando
distintos indicadores de desarrollo financiero (King y Levine, 1993a y 1993b; Beck, Demirgtic-
Kunt y Levine, 1999; Beck, Levine y Loayza, 2000; Beck y Levine, 2004; Levine, 2003, entre otros).
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causalidad entre las principales variables analizadas y luego se examina
una serie de ejes conceptuales que deberian considerarse a la hora de
disefiar e implementar medidas que profundicen la inclusién financiera
de las empresas de menor tamafio. Todo lo anterior sirve de base, en la
quinta seccién, para proponer algunas recomendaciones de politica y
presentar las conclusiones.

A. Inclusioén financiera y contexto macroeconémico,
un primer canal de afectacion

En las tltimas décadas, el sistema financiero argentino ha tropezado con
grandes dificultades a la hora de apalancar la inversiéon de mediano y
largo plazo y promover la inclusién financiera de pequefas y medianas
empresas®. Esto sucede, por demds, dentro de un marco general limitado:
el crédito al sector privado se ha mantenido a niveles extremadamente
bajos, y representa en la actualidad menos del 15% del PIB.

En este marco, entre los factores asociados a esa realidad se destaca
la mayor volatilidad macroeconémica, en concordancia con recurrentes
crisis cambiarias y financieras, la fuga de capitales, la informalidad
laboral, la evasion tributaria, la elevada desigualdad de ingresos y una
pronunciada incidencia de la pobreza y la indigencia (Denes y otros,
2011). Cabe destacar que, si bien esos aspectos son comunes a los ciclos
macroeconémicos que caracterizaron a América Latina durante la
segunda globalizacién financiera, también es cierto que en la Argentina
presentaron particular intensidad, incluso con episodios muy disruptivos
(Frenkel, 2003).

En primer lugar, desde un punto de vista mas general, las enormes
transformaciones que fueron ocurriendo desde la primera mitad de la
década de 1970 alteraron radicalmente las regulaciones monetarias. Esto
dio lugar a una mayor inestabilidad de los tipos de cambio y las tasas de
interés y, simultaneamente, modificé el funcionamiento de los sistemas
financieros, con tres tendencias muy pronunciadas: i) las empresas no
financieras se han ido involucrando cada vez mas en procesos financieros,
lo que ha alterado sus niveles de rentabilidad, su organizacién interna y
sus perspectivas de inversién; ii) los bancos se centraron de forma creciente
en los mercados financieros abiertos, no solo en la 16gica de depdsitos

La inclusion financiera suele definirse a partir de tres dimensiones: acceso, uso y calidad de
servicios financieros. El primer aspecto atiende especificamente a la posibilidad y la facilidad
del uso, mientras que el segundo se refiere al uso efectivo de estos servicios. A su vez, la
calidad se mide en funcién de las caracteristicas de las dos primeras, con categorias como la
adaptabilidad a las necesidades del cliente, la variedad y la flexibilidad de instrumentos, la
proteccion al consumidor, entre otras.
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y préstamos, lo que ha tendido a incrementar el crédito al consumo
en detrimento de la produccién, y iii) las personas fisicas dependen
cada vez mas del sector financiero para acceder a bienes y servicios,
incluso esenciales (como vivienda, educacién, salud y transporte), que
antes estaban anclados al sistema de bienestar. Como un todo, esta
mayor financierizacion representé un cambio estructural en si mismo,
pues modificé de raiz las relaciones fundamentales entre las empresas
financieras y no financieras y las familias.

Por otro lado, en el plano productivo, la liberalizacién y
desregulacién de los movimientos internacionales de capital y el
sistema financiero fueron parte de un cambio integral en el modo de
funcionamiento de la estructura econémica y productiva (Kosacoff, 1993;
Keifman, 2009; Katz, 2008)*. Desde entonces, en la Argentina se sucedieron
distintos episodios de una larga inestabilidad macroeconémica. Esto
afect6 los niveles de actividad y el ritmo de crecimiento a largo plazo,
con marcadas oscilaciones de los precios relativos, inflacién elevada,
déficits externo y fiscal y sobreendeudamiento (Canitrot, 1992; Damill y
Frenkel, 2006).

En lo que se refiere especificamente a la evolucién del sistema
financiero, la década de 1980 fue particularmente adversa debido a los
grandes cambios encarados durante los afios anteriores y el contexto
internacional (signado por el alza de tasas, los menores términos de
intercambio y el cierre virtual al endeudamiento externo). La tendencia
general fue de elevada inflacién, acompafiada por un alto nivel de
desmonetizacién de la economia: la relacién entre el M3 y el PIB pas6 del
20% en 1976, a cerca del 28% en 1980, al 22,5% en 1985 y a poco mas del 13%
en 1990°.

La magnitud de los cambios también alteraria la tendencia de
los préstamos al sector privado en la Argentina. En el grafico IIL1, en
un horizonte de largo plazo y con datos de la CEPAL, se muestra como
el financiamiento del sector se mantuvo sistematicamente por debajo
del promedio de la regién desde 1960. También se aprecia una mayor
volatilidad y grandes saltos de nivel, como consecuencia de episodios
sumamente disruptivos en términos socioeconémicos: la devaluacién de
1975, el golpe de Estado de 1976, la hiperinflacion de 1989-1990 y la crisis
socioecondmica de 2001-2002.

*  Véase también Cimoli y otros, (2005) o Cimoli y otros (2009).
°  Estimaciones elaboradas sobre la base de Orlando ]. Ferreres y Asociados (OJF) [en linea]
http:/ /www.ojf.com.
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Grafico lll.1
Argentina y América Latina y el Caribe: préstamos otorgados por el sistema financiero
al sector privado, 1960-2015
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Durante la década de 1990, se profundizaron muchos de los cambios
iniciados en los afios setenta, al combinarse la apertura y la desregulaciéon
de los flujos de capital, la liberalizacién del mercado financiero y la
apertura comercial, por una parte, con la fijacién del tipo de cambio y
una politica monetaria pasiva, por la otra. Estos elementos son clave para
entender la dindmica macroeconémica de auge, retraccion y crisis que
vendria después (Frenkel, 2003).

La importante entrada de capitales viabilizé en un principio la
acumulacién de reservas, la remonetizacion de la economia y la expansion
del crédito. No obstante, todo esto ocurrié sobre bases muy endebles,
dada la tendencia creciente a la dolarizacién de la financiacién, con tasas
elevadas, que a la postre eran incompatibles con la rentabilidad de las
empresas, generalmente de corto plazo.

El aumento de la demanda efectiva, en contextos de apertura
comercial y apreciacién cambiaria (dada la entrada de capitales),
aceler6é no solo el ingreso de importaciones, sino también el cambio
estructural regresivo sobre la produccién interna. Ello explica (junto
con el aumento del pago de intereses por deuda externa y la salida de
utilidades y dividendos, entre otras cosas) el aumento del déficit por
cuenta corriente.

Esto ultimo reforz6 la ya crénica dominancia de la balanza de pagos
(Titelman y Pérez Caldentey, 2013). La evolucién de las cuentas externas,
las reservas internacionales, el endeudamiento y la fuga de capitales son lo
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que define el punto de quiebre del ciclo. A partir de este se desata la fase
de retraccion y, a la postre, de crisis.

En este contexto, tanto la prima de riesgo-pais como la tasa de
interés quedaron atadas a la suerte de las cuentas externas y las finanzas
publicas (como se desprendia de los informes de los analistas de los fondos
de inversién y agencias calificadoras), lo que contribuyé a una dindmica
perversa de mayor deuda y riesgo (Frenkel, 2003; Damill y Frenkel, 2006).

El régimen de convertibilidad colapsé a finales de 2001. No solo
arrastré consigo los indicadores del sistema financiero, sino también los
niveles de actividad, empleo e ingresos reales, con lo que se dispararon a
niveles alarmantes la incidencia de la pobreza y la indigencia. En el marco
de la crisis, la relacion entre depdsitos y PIB no llegaba a un 25%, mientras
que la relacién entre activos externos y PIB giraba en torno al 50%. Dentro
de esos parametros, la sola reasignacién en los portafolios entre activos
externos y locales podia provocar (como efectivamente lo hizo) grandes
fluctuaciones en los precios de los activos y en la disponibilidad misma de
crédito interno (Heymann, 1998).

De hecho, la clave de la recuperacién posterior radico, entre otros
factores, en las decisiones de portafolio de los agentes privados y la
concentraciéon que tenian en activos externos: mientras que el valor en
délares de esos activos casi no varié entre 2001 y 2003, su valor en términos
del PIB pas6 de un 49% a un 109% hacia 2004. La desaceleracién de la
fuga de capitales en el marco de este efecto de riqueza fue suficiente para
estabilizar la economia y, gracias a la demanda, acelerar posteriormente el
crecimiento econémico (Fanelli, 2004 y 2006).

B. Inclusién financiera de las pymes: una cuestion
de oferta o demanda?

(Qué elementos priman por el lado de la oferta que limitan la inclusién
financiera de las pymes? ;Y por el lado de la demanda? ;Qué tipo de
interacciones pueden darse entre ambas ante un patrén macroeconémico
como el descrito en la seccion anterior? Estas y otras preguntas conforman
el marco en el que, a nuestro juicio, deben analizarse los rasgos que
definen la inclusién financiera de las pymes en la Argentina, en funcién de
la oferta y la demanda.

1. Las dificultades por el lado de la oferta

Tanto desde el punto de vista teérico como empirico, el abordaje de la
inclusion financiera se ha hecho por lo general desde el lado de la oferta,
donde el acceso a los distintos servicios queda restringido, sea por el
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precio (tasa de interés) o por las condiciones que imponen las entidades
financieras. Este tipo de barreras suele racionalizarse en términos de
fallas de mercado, especificamente debido a la existencia de asimetrias
de informacién entre prestamista y prestatario. Ello puede producir dos
efectos importantes: seleccion adversa (antes de la transaccion, asociada
a proyectos mas riesgosos) y riesgo moral, que se refiere a la posibilidad
de que el prestatario lleve a cabo acciones que dafien al prestamista
(Stiglitz y Weiss, 1981).

La presencia de este tipo de fallas se agudiza debido a la escasa
transparencia contable de las pymes, las dificultades técnicas que presentan
a la hora de formular proyectos de inversion y estimar costos y ventas, y las
deseconomias de escala inherentes a la evaluacion del riesgo de las pymes,
entre otras cosas. Todos estos factores endurecen los requisitos de garantias
y tasas de interés y, a fin de cuentas, contribuyen al racionamiento crediticio
(Bleger y Rozenwurcel, 2000; Pollack y Garcia, 2004).

Lo anterior pone de relieve la importancia de los costos de
intermediacién, asi como la relacién que se da entre estos, la informacién
asimétrica y la incertidumbre. La existencia de costos fijos para la prestacion
de servicios financieros, los costos de transicion entre sectores de actividad
e instrumentos, asi como los que derivan de operar en ambientes inciertos,
elevan los riesgos inherentes a la actividad. Estos riesgos pueden ser tanto
sistémicos (muy dificiles de internalizar) como idiosincraticos, sobre todo
en presencia de mercados incompletos®.

Segun la evidencia empirica, las entidades financieras establecen
las condiciones de precio y no precio en funcién de los riesgos que
perciben, con una diferenciacién basada en las caracteristicas de los
prestamistas. En el caso de las condiciones de precio cabe destacar,
ademads de los costos de las propias lineas de crédito, el diferencial
de tasas de interés respecto a una tasa de referencia. Por su parte, las
condiciones de no precio incluyen los colaterales y el volumen del
préstamo, entre otros. Las evidencias recientes indican que la magnitud
en la que se endurecen ambas condiciones ante una percepcién de mayor
riesgo puede ser elevada: por ejemplo, mientras que los valores medios de
la region antes de la crisis internacional de 2008 eran del 150%, hacia 2010
se ubicaron en torno al 300%, con lo que més que se triplicé la dispersion
(Pérez Caldentey y Gonzalez, 2015). Estos niveles se mantienen elevados

De particular relevancia ante la dificultad de cubrir el riesgo sobre el tipo de cambio o tasa de interés.
En el mismo trabajo, los autores muestran que los riesgos de prestamistas y prestatarios resultan
estadisticamente significativos para explicar tanto la dindmica de la acumulacién como el
financiamiento de la inversion. Por un lado, la informacion disponible refleja que, si bien ambos
riesgos reducen el volumen de inversién, el del prestamista aparece mas robusto en términos
estadisticos. Por otro, se infiere que esta caida en la inversién no esta asociada necesariamente
con menores niveles de apalancamiento, sino que la proporcién del financiamiento con recursos
propios se reduce conforme aumenta el riesgo del prestatario.
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en la actualidad: en el caso de la Argentina, segin datos del Banco
Mundial, dos de cada tres préstamos requieren un colateral, con valores
medios que superan el 180% y llegan a mas del 200%, segtin la rama de
actividad y el tamafio de la empresa®.

Otro de los aspectos clave para entender cémo se fijan las
condiciones, sobre todo en materia de precios, se refiere a los criterios
de rentabilidad por los que se guian las instituciones financieras, dado
el impacto que podrian tener en la fijacion de tasas. En este sentido,
cabe diferenciar las estrategias de aumento de la rentabilidad financiera
sobre recursos propios que suelen seguir los sistemas financieros en las
economias de mayor desarrollo, centradas en el apalancamiento, y las que
se observan en América Latina y el Caribe, ancladas en mayor medida en
la razén de rendimiento de los activos. Por ese motivo se eleva no solo el
nivel de base de la tasa de interés, sino el diferencial: segtin datos de la
OCDE (2016), muy por encima del diferencial medio del 1% al 2% aparecen,
por ejemplo, los casos de Colombia (entre un 10% y un 12%), Chile (del 6%
al 7%, el mismo rango en que se encuentra la Argentina) y México (entre
un 3% y un 4%).

Por dltimo, cabe mencionar como se ve afectada la capacidad
prestable del sistema bancario por las interacciones entre el contexto
macroeconémico y la oferta de servicios financieros, dada la estructura de
activos a los que se aplica (Bebczuk, 2010).

En el gréfico IIL.2 puede verse que, entre 2002 y 2016, los préstamos
al sector privado han ido ganando participacién en el total de recursos
del sistema bancario (pasivo mas patrimonio neto). Sin embargo, esto ha
ocurrido desde niveles muy bajos (20,5%), al igual que los titulos publicos,
y en detrimento de los créditos al sector ptblico, que pasaron del 23% al 3%
del total. En este marco, al cierre del periodo (afio 2016), en el grafico II1.2
se muestra también que, del total de recursos, poco mas del 40% se
canaliza a crédito privado. Por su parte, las disponibilidades estdn por
encima del 18% y los titulos ptblicos por encima del 21%. Esto refleja en
alguna medida los escasos incentivos que tuvo y sigue teniendo el sistema
bancario de la Argentina para aumentar el crédito no solo a las pequefas y
medianas empresas, sino al sector privado en general’.

Segtn la base de datos de la encuesta de empresas (Enterprise Surveys) del Banco Mundial de
2016, el valor promedio del colateral en el caso de una empresa de mas de 100 ocupados es de
un 152%, mas de 30 puntos porcentuales menos que en el caso de firmas con una dotacién de
entre 5 y 99 ocupados. Al mismo tiempo, mientras que el colateral en el caso de los servicios
se ubica en torno del 137%, en la manufactura supera largamente el 220%. Véase [en linea]
http:/ /espanol.enterprisesurveys.org/.

Eventualmente también hay una insuficiencia de demanda de crédito en relacién con la actual
captacion de recursos.
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Gréfico lll.2
Argentina: composicion patrimonial del sistema bancario a diciembre
de cada aio, 2002-2016
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacién del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

2. Las dificultades por el lado de la demanda

Segun la evidencia empirica, los problemas de inclusién financiera estan
lejos de agotarse en términos de oferta. Uno de los hechos estilizados
més notorios tanto a nivel internacional como local es que hay una alta
proporciéon de pymes que no tienen necesidades de financiamiento
externo. Los datos proporcionados por el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el Banco Mundial permiten dimensionar esta insuficiencia de
la demanda, asi como algunas especificidades que hacen que el caso
argentino se distinga, con mayor o menor intensidad, del resto de las
economias de la regiéon. La base de datos Enterprise Surveys del Banco
Mundial muestra que solo un 33% de las empresas argentinas solicitan
crédito para capital de trabajo (ese porcentaje es del 41% en América Latina),
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mientras que la inversién productiva se financia en un 14,9% con recursos
provistos por proveedores, en una proporcién menor por una entidad
bancaria (un 13%) y en una parte mayoritaria con fondos propios (66%).
La misma encuesta revela que menos del 50% de las empresas tienen
lineas de crédito bancarias, mientras que el 43% considera que existe una
restriccion importante para acceder al financiamiento (el promedio del
resto de la regién fluctia en torno al 30%)" ™.

Ahora bien, el volumen de crédito es un producto légico de
la interacciéon entre la oferta y la demanda, ninguna de las cuales es
observable en forma separada de la otra (Bebczuk, 2010). Una manera
de superar estas limitaciones es el andlisis de las encuestas directas a
empresas, que en el caso argentino reflejan una clara continuidad empirica
con respecto a los datos del Banco Mundial y el FMI, asi como una gran
persistencia a lo largo del tiempo.

En efecto, recientemente la Fundacién Observatorio Pyme (FOP)
publicé un informe especial sobre inversién y acceso al financiamiento
de las pequefias y medianas industrias que cuentan con un nimero de
ocupados de entre 10 y 200 personas (FOP, 2016).

En el informe citado se observa que un porcentaje cercano a la mitad
de este universo ha tenido acceso al crédito bancario en entidades privadas
(nacionales y extranjeras), seguido por el 27% que lo tenia en la banca
publica y el 15% en la cooperativa (véase el grafico IIL.3). Se trata de un dato
relevante puesto que muchas de las lineas gubernamentales se canalizan
mayoritariamente a través de la banca ptblica nacional (principalmente el
Banco de la Nacién Argentina).

Los problemas de inclusién financiera también se reflejan en las personas fisicas. Segtn la
base de datos Global Findex del Banco Mundial, en 2011 solo el 33% de los adultos tenia
cuenta bancaria. Este valor alcanzé el 50% en 2014 gracias a la politica de bancarizacion
del Gobierno sobre el pago de jubilaciones, pensiones y planes sociales. La misma ratio
en América Latina es ligeramente superior. Mientras tanto, en los paises desarrollados, en
promedio, el 89% de la poblacion adulta tiene cuenta bancaria. Ademas, en la Argentina
existe una brecha del 20% entre las personas de menores ingresos (cuya bancarizacién era
del 44% en 2014) respecto de quienes se encuentran en los primeros deciles (54%). Puede
apreciarse la misma situacién en cuanto a la cantidad de cajeros automaticos por cada 100.000
adultos: en la Argentina llegaban a casi 48 en 2011, por encima de la media de Colombia, el
Ecuador y México, pero por debajo de Costa Rica y el Brasil. La ratio de cajeros automaticos
por cada 100.000 habitantes aumenté a 60 en 2015, pero sigue estando muy por debajo de
la del Brasil. Véase [en linea] https://datacatalog.worldbank.org/dataset/global-financial-
inclusion-global-findex-database.

En la misma linea, el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) publica un indice
compuesto a partir de datos del FMI, el Indice Multidimensional de Inclusién Financiera
(MIFI), que incluye medidas de acceso, usos y barreras al sistema financiero. En la
clasificacién del MIFI, la Argentina ocupa el niimero 67 entre 137 economias (Cdmara y
Tuesta, 2014; BBVA, 2016).
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Gréfico III.3
Argentina: distribucién del crédito otorgado a las pequeiias
y medianas industrias, segun tipo de institucion, 2015
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Fundacién Observatorio Pyme (FOP), “Informe especial:
inversion y acceso al financiamiento en el segmento pyme manufacturero: aspectos
estructurales”, Buenos Aires, 2016 [en linea] http://www.observatoriopyme.org.ar/newsite/wp-
content/uploads/2016/08/IE-Inversio % CC%81n-y-financiamiento_Asp-estructurales.pdf.

En la misma linea, y respecto a la utilizacién de elementos del
mercado bursatil, la FOP indica que solo dos de cada diez recurren a los
cheques de pago diferido operados en el mercado de capitales, mientras
que “la proporciéon de empresas que recurre al financiamiento mediante
obligaciones negociables o fideicomisos financieros es practicamente nula”
(FOP, 2016, pag. 15)*2.

Segtn la FOP, para 2015 en la Argentina, se estima que un 25% de las
pequeiias y medianas industrias son “inversoras sisteméticas” (invierten todos
los afios), utilizan mdas a menudo los instrumentos financieros disponibles y
muchas consiguen aumentar su tamafo, exportar y modernizarse, lo que les
permite aumentar su productividad y competitividad. Por su parte, el 43% de
las pequeiias y medianas industrias invierten solo en determinados afios, en
tanto que el 32% restante son “no inversoras”.

En 2013 habia un 26% de pymes manufactureras con proyectos
frenados por falta de financiamiento bancario, mientras que en 2015
este porcentaje bajé al 19%. De ese total, se estima que la mitad de los
proyectos no salen adelante debido a la informalidad de las operaciones

Entre otros instrumentos que han venido proliferando para el financiamiento de las pymes, atin
de modo incipiente, cabe mencionar el arrendamiento financiero (un 11% del total de solicitudes
de pymes a 2015, segtin la FOP) y el fideicomiso financiero. Este tltimo confiere flexibilidad
al acceso al crédito, pues permite que las instituciones publicas sirvan de intermediarias para
solventar problemas de informacién o reducir la exposicion de los inversores al riesgo.
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de las empresas. La otra mitad se ve obstaculizada por el racionamiento
crediticio, debido a que los bancos otorgan créditos menos cuantiosos o
con peores condiciones (véase el grafico I11.4).

Gréfico lll.4
Argentina: razones principales de la existencia de proyectos frenados por falta
de financiamiento bancario en las pymes manufactureras, 2015
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Fundacién Observatorio Pyme (FOP), “Informe especial:
financiamiento productivo en pyme industriales. Un andlisis comparado”, Buenos Aires, 2015 [en
linea] http://www.observatoriopyme.org.ar/newsite/wp-content/uploads/2015/11/FOP_IE_1510_
Financiamiento-productivo-en-PyME-industriales-un-analisis-comparado.pdf.

Cabe mencionar ademas que el 34% de las pymes considera que las
tasas de interés son excesivas, siendo esta la primera razén para no llevar a
cabo inversiones. Més atin, la FOP sefala que las altas tasas han hecho que
muchas empresas se autoexcluyan y ni siquiera presenten proyectos.

La dificultad de acceder al crédito bancario explica también que el
54% de las inversiones de las pequefias y medianas industrias se realice
con fondos propios (incluidas las utilidades reinvertidas). Este fenémeno
de autoexclusion se considera que estd ligado a “la incertidumbre sobre
el contexto econémico, como el (corto) plazo de financiamiento y las
dificultades para calcular la tasa de interés real que debera enfrentar la
empresa”’, ademads de los problemas de acceso a la informacién, formacién
técnica y asesoramiento de muchas empresas (FOP, 2015, pag. 17).

Cabe destacar un aspecto que se plantea al analizar la rentabilidad
de las pequefias y medianas industrias (a partir del rendimiento de
los activos). Se observa que las empresas que no solicitaron crédito
bancario (distinto del descubierto en cuenta corriente y arrendamiento
financiero) son sistematicamente mas rentables que aquellas que lo
solicitaron y no se les otorgd, y algo menos rentables que las que si lo
obtuvieron (FOP, 2015, pag. 17).
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3. Oferta y demanda de servicios financieros:
un primer balance

Esta claro que en el acceso, el uso y la calidad de los servicios financieros
influyen distintos elementos tanto de oferta como de demanda. Ademas,
el andlisis de cada uno de estos canales y de sus interacciones no puede
escindirse de las condiciones de borde del sistema, que operan muchas
veces como limite concreto a la expansion de las posibilidades de inclusién
financiera. Como muestra de lo anterior cabe mencionar el impacto de
la crisis de la convertibilidad sobre el crédito, de tal magnitud que en la
recuperacion posterior de la economia se prescindié por completo de ese
recurso. Esto se reflej6 en la demanda (cuando algunas firmas recuperaron
la capacidad de financiarse con recursos propios, mientras que otras
dejaron de cualificarse como sujetos de crédito) y en la oferta, toda vez que,
en condiciones de gran incertidumbre, los bancos se centraron en mejorar
su propia liquidez (Bleger, 2005).

A partir de 2004 tuvo lugar una paulatina recuperacién del sistema,
tanto en materia de liquidez como en las dinamicas de depésito y crédito.
Aunque la intermediacién financiera se fue recuperando, se mantuvo
a niveles histéricamente bajos. Esta situacién acrecenté la reticencia
de las firmas de menor tamafo a solicitar crédito, aun en contextos de
disponibilidad de recursos propios y rendimientos positivos (CEPAL, 2011).

La misma consideraciéon merecen las interacciones dindmicas entre la
volatilidad macroeconémica y la heterogeneidad estructural, que hacen mas
complejas las mediaciones entre la estructura financiera de una firma y sus
decisiones de inversién™. En primer lugar, cabe mencionar nuevamente la
turbulencia monetaria y cambiaria que tuvo lugar en la Argentina durante
el dltimo cuarto del siglo XX. Ello propicié6 un contexto de incertidumbre
suficiente como para explicar el sesgo existente a la dolarizacién de activos
por parte del sector privado no financiero y la elevada participacién de
los inmuebles como reserva de valor (Corso, 2015). En segundo lugar, las
propias necesidades financieras de las firmas son volétiles y los proyectos
de inversion presentan distintos estadios de maduracion. Hay una suerte de
linea continua del ciclo financiero que va desde los inversores angeles, el
capital inicial y los recursos propios, hasta los capitales de riesgo, el capital
bancario y la suscripcion bursatil (Myers y Majluf, 1984). Algunas de estas
opciones son muy reducidas o incipientes en la Argentina. En tercer lugar,
inciden los mismos problemas de informacién asimétrica que ya se han
mencionado: los costos de transaccién asociados a los procesos de quiebra
y el impacto de la estructura tributaria son clave en este marco y se ven
exacerbados en estos escenarios de elevada volatilidad macroeconémica y
alta heterogeneidad estructural.

13 Véase un estudio tedrico de estas relaciones en Modigliani y Miller (1959).
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Segtin algunas evidencias, el endeudamiento puede en ocasiones
reducir la autonomia para la toma de decisiones (Bebczuk, 2010), més atin
en contextos de prociclicidad en las tasas de interés y de elevada volatilidad.
Muchas firmas procuran mantener al minimo su participacién en el sistema
a fin de preservar la situacién de la balanza de pagos, evitando subidas en
el riesgo de quiebra futura (Elosegui y otros, 2006 y 2007). Esto tltimo se ve
reforzado por los elevados costos de la oferta de servicios financieros. Dichos
costos se asocian, entre otros factores, con la preferencia por la liquidez de al
menos parte de las entidades, lo que afecta el crédito del sector productivo
en general y de las pymes en particular (Bernanke y Gertler, 1989).

Por ese motivo, la preferencia por los fondos propios no revela
necesariamente un mal manejo de las finanzas corporativas. Es cierto
que el acceso al crédito hace que aumenten las posibilidades de sostener
o ampliar determinados proyectos productivos. No obstante, el uso de
fondos propios puede ser mas eficiente en contextos de altos costos, plazos
inadecuados al ciclo del proyecto o prociclicidad en las tasas de interés
(Bebczuk y Garegnani, 2007).

A nivel de conjunto, en linea con las interacciones que existen en
los planos macroeconémico y estructural, cabe analizar finalmente
los rasgos del entramado de pymes en la Argentina. Segtin datos del
Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social, hay poco més de
640.000 empresas en la Argentina, el 98% de las cuales son microempresas
y pequeias y medianas empresas (mipymes)". En el gréfico IIL5, donde
se muestra la distribucién segtn el tamafio de las empresas en actividad,
se puede apreciar la alta incidencia de las microempresas sobre el total
(practicamente el 70%). Les siguen en importancia las empresas pequeiias,
que llegan casi al 23%, y las medianas, que suman un 5,6%, en tanto que el
resto (1,9%) corresponde a las grandes empresas.

En la Argentina, al igual que en el resto de América Latina, la
estructura de las empresas de menor tamafo es muy vulnerable, con una
linea muchas veces difusa entre la formalidad y la informalidad. De ahi
que la tasa de creacion y salida de empresas presente diferencias notorias
en comparacién con otras economias. Por ejemplo, en la Unién Europea,
seguin la base de datos Eurostat, la tasa anual de creacién y destruccion
bruta de empresas se mantiene més estable. Actualmente ambas tienden al
9%". En cuanto a la tasa de supervivencia, es en promedio del 80% para el

4 Segun informacién de la Administracién Federal de Ingresos Publicos (AFIP), en el Ministerio

de Produccién se trabaja actualmente con una base superior a las 850.000 firmas, que concentran
casi un 70% del empleo (4 millones). De este total, se estima que un 15% pertenece al sector
agropecuario, un 29% al comercial, otro 5% a la construccion, un 42% al sector de servicios y un
9% al sector industrial y minero.

5 No obstante, existen grandes disparidades entre paises. Por ejemplo, esta tasa es de mas del 24%
en Lituania y del 4,5% en Bélgica.



La inclusién financiera para la insercion productiva... 95

ano siguiente a la creacién de la firma (2013). En América Latina, se estima
que la tasa de supervivencia a los tres afios estd en torno al 45%, lo que
indica que el proceso de generacién neta de empresas presenta una mayor
vulnerabilidad relativa. Se concentra en general en los primeros afios de
vida y en las empresas mds pequeias.

Grafico lIl.5
Argentina: distribucién del nimero de empresas segin su tamaio, 2014
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Observatorio de Empleo y Dindmica Empresarial (OEDE),
Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social (MTEYSS), 2014.

Ademas, cabe aclarar que, por un lado, la marcada incidencia de
las mipymes sobre la estructura de firmas no es un rasgo circunscrito
a los paises en desarrollo. Al contrario, es un fendmeno generalizado
a nivel mundial, donde las mipymes abarcan entre el 96% y el 99% del
total. Por otro lado, la incidencia de la informalidad laboral dentro de las
microempresas es muy elevada, pues supera largamente el 60%. En este
marco, la mayor demografia ocupacional dentro de este segmento, asi
como la considerable reduccién de ingresos asociada a la informalidad,
hacen de esta dltima una manifestaciéon directa de la heterogeneidad
estructural (Woyecheszen, 2011). La densidad de empresas por cada
1.000 habitantes se encuentra muy por debajo de los niveles de paises
desarrollados (es de alrededor de 20, en comparacién con 53,8 en la
Unién Europea). Este aspecto es clave para entender no solo las marcadas
desigualdades sociales (dada su correlacion con la cantidad de hogares
que tienen necesidades basicas insatisfechas (NBI)), sino también
territoriales, con particular intensidad en las provincias del norte del
pais (véase el gréfico IIL.6).
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Grafico lIl.6
Argentina: demografia de las microempresas y las pequefias y
medianas empresas (mipymes) y pobreza estructural, 2015
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Observatorio de Empleo y Dinamica Empresarial (OEDE),
Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social (MTEYSS); Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (INDEC), Encuesta Permanente de Hogares (EPH) [base de datos en linea] https://www.
indec.gob.ar/bases-de-datos.asp.

La baja densidad relativa de empresas, territorialmente desbalanceada
y con alta incidencia de ocupaciones en actividades de menor tamafio y
productividad, entrafia una serie de desafios de primer orden a la hora de
ampliar los limites asociados a la inclusién financiera.

C. Elrol del Estado en la inclusion financiera

En vista de lo expuesto en este capitulo, deberia quedar clara la necesidad
de intervencién por parte del Estado, que se encuentra lejos de agotarse en
términos de fallas del mercado. Esto es més valido atin en el marco de las
enormes transformaciones que se fueron dando ya desde mediados de la
década de 1970 en los planos financiero y real, y que llevaron a replantear,
sin solucién de continuidad, no solo los ejes sobre los que se podria anclar
un nuevo estilo de desarrollo (Pinto, 2008), sino las formas de Estado que le
darian sustento'.

6 Determinadas por el tipo de relaciones que tenga el Estado con el mercado. Entre los rasgos
tipicos de la forma neoliberal de Estado puede citarse la mercantilizacién y desestatalizacion de
las relaciones sociales, a partir de los procesos de apertura, desregulacién y privatizacion, entre
otros (Bonnet, 2011).
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Ademds de la volatilidad macroeconémica exacerbada durante
buena parte del periodo, cabe mencionar las marchas y contramarchas
que se han verificado en el plano institucional y normativo de apoyo a las
pymes, lo que limita seriamente los efectos de escala y aprendizaje que se
dan en todo proceso de desarrollo financiero.

En lo que se refiere a los avances recientes, se destacan en particular
los instrumentos orientados al fomento de la innovacién tecnolégica y los
eslabonamientos productivos. En muchos casos han mostrado un impacto
positivo sobre el crecimiento de las empresas, la generacion de empleo, el
salario medio, la probabilidad de exportar y la supervivencia, entre otros
factores (Castillo y otros, 2016).

Otra novedad ha sido un mayor interés por el financiamiento que
vincule, simultdneamente, a empresas con diversos actores relacionados
con determinado aglomerado productivo. En este caso sobresalen
los esfuerzos realizados, por ejemplo, en los consorcios de Proyectos
Integrados de Aglomerados Productivos (PI-TEC), conformados por
gobiernos provinciales o municipales, empresas, entidades gremiales
empresariales, organismos cientificos o tecnolégicos, universidades u otras
organizaciones de apoyo al desarrollo de las pymes y regional.

Otro ejemplo en la biisqueda de un minimo de vinculacién que
morigere la restriccién financiera y técnica de las firmas son los programas
anclados en la complementariedad con organismos multilaterales de
crédito (Lugones, Peirano y Gutti, 2006). En este sentido, cabe destacar
los distintos tramos del Programa de Modernizacién Tecnolégica (PMT)
apalancados con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), desde la
creacion del Fondo Tecnolégico Argentino (FONTAR) en 1993 hasta el
lanzamiento reciente del Programa de Innovaciéon Tecnolégica. Seguin
las evidencias recientes, el FONTAR ha funcionado como catalizador
positivo para la innovacién de las pymes, tanto en productos como en
procesos. Mas de dos terceras partes de los beneficiarios sostuvieron
que, sin el subsidio, tanto el proyecto como los resultados se habrian
retrasado”. Resulta interesante el cardcter complementario de este
programa con los recursos de origen privado: el 53% de los beneficiarios
expresé que, sin el programa, la escala del proyecto habria sido menor.
En la cuarta parte de los casos, incluso el subsidio parece haber inducido
a la inversién, en un efecto virtuoso de adicionalidad de recursos. Solo el
7% de los beneficiarios expres6 que el instrumento no habria alterado el
proyecto (Peirano, 2011).

7 Sobre la base de una encuesta a beneficiarios de los aportes no reembolsables, hacia el final del

Programa de Modernizacién Tecnolégica III (PMT III) (Peirano, 2011).
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Merece un parrafo aparte la modificacion de la Carta Orgénica del
Banco Central de la Reptiblica Argentina (BCRA), introducida en 2012,
que confiri6 a esta entidad el mandato de promover, en la medida de sus
facultades y en el marco de las politicas establecidas por el Gobierno, la
estabilidad monetaria y financiera y el desarrollo econémico con equidad
social. Se recuper6 asi una larga tradicién de objetivos miiltiples que rigi6
durante toda la vida institucional del BCRA, con la sola excepcién de la
Carta Organica de 1992.

Entre otras cosas, esto le permitiria al banco central ampliar su
papel en la promocién y orientacién del crédito productivo de cara al
cambio estructural y, de esa forma, garantizar la estabilidad monetaria'®*.
Uno de los instrumentos clave en este sentido fue la introducciéon de la
Linea de Financiamiento para la Producciéon y la Inclusién Financiera,
que impuso a todas las entidades financieras la obligacién de otorgar a las
pymes un porcentaje de su financiamiento al sector ptblico no financiero.
Otro instrumento similar fue la Linea de Créditos para la Inversion
Productiva, orientada a financiar proyectos de inversiéon destinados a la
adquisicién de bienes de capital o a la construcciéon de instalaciones. En
el gréfico II1.7 se puede apreciar que el lanzamiento de las lineas presenta
una clara asociacién con el aumento del crédito a las pymes sobre el total
de empresas, que venia en alza desde finales de 2010.

Mas alla de estos avances, asi como otros que se han venido dando en
materia conceptual e institucional, lo cierto es que se trata en su gran mayoria
de intervenciones puntuales, de una escala insuficiente como para inducir
de forma significativa mayores eslabonamientos inter- e intrasectoriales.

Prueba de ello son las enormes debilidades que siguen existiendo a
nivel estructural. Se reflejan, entre otras cosas, en los recientes episodios
de restriccién externa o en el limite concreto a la generacion de empleo.
En el plano institucional también existe este tipo de continuidad, dada
la orientacion estratégica difusa, con pocos dmbitos de coordinacién
efectiva y la persistencia de diversos instrumentos de baja escala.

Las modificaciones también alcanzarian a la Ley ndm. 23.928, que regia el funcionamiento del
régimen de convertibilidad. Se eliminé la obligatoriedad de mantener una relacién rigida entre
la base monetaria y las reservas internacionales. También se buscaba cubrir vacios regulatorios
mediante la atribucién al banco central de poderes normativos por encima del sistema
financiero, en lo que respecta a la relacion entre el sistema y sus clientes, asi como mantener
un nivel de competencia adecuado o eliminar la condicién de érgano desconcentrado de la
Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias. Esto tltimo era clave para ampliar la
supervision y las posibilidades de apoyo ante necesidades transitorias de liquidez, entre otras.
Cabe insistir en la necesidad de orientar el crédito, con la intencién de modificar su composicién
teniendo en cuenta determinados objetivos de politica industrial y tecnoldgica. Esta idea no
debe interpretarse en el sentido de que el banco central pueda crear crédito exégenamente.
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Grafico III.7
Argentina: préstamos en moneda nacional a pequeifas y medianas
empresas (pymes) respecto del total de préstamos al sector privado
no financiero, enero de 2000 a enero de 2017
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacién del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

En este marco, uno de los desafios mas acuciantes, atin pendiente
en la Argentina, consiste en avanzar en la creacién de una banca de
desarrollo. Este es un aspecto esencial en el disefio y la implementacion de
politicas tendientes a aumentar sensiblemente el acceso, el uso y la calidad
de los servicios financieros por parte de las empresas de menor tamafio,
sobre todo en proyectos con sesgo innovador y de més largo alcance.

En los paises industrializados, e incluso en muchos paises en
desarrollo, el hecho de contar con una banca de fomento o desarrollo ha
sido y es uno de los factores que contribuyen a su desempefio econémico.
En términos de inclusién financiera de las pymes, una banca de segundo
piso con estas caracteristicas, asf como una mayor participacion de la banca
publica, de capital nacional y banca de servicios, ha favorecido notoriamente
el financiamiento de las pequefias y medianas empresas (Bleger, 2005)%.

Durante los tdltimos afios, este ha sido en general el marco en que se
ha venido dando en diversos dmbitos el debate sobre si la Argentina debe
avanzar decididamente hacia la creaciéon de un banco de desarrollo, o si es

En la Argentina, como se indic, este tipo de entidades presenta una orientacién més clara al
financiamiento de las pymes, en muchos casos con grandes desventajas en términos regionales,
mediante su presencia extendida a lo largo del pais. La actual localizacién de los bancos
adheridos a la Asociacién de Bancos Publicos y Privados de la Republica Argentina (ABAPPRA)
(que nuclea a los bancos publicos, cooperativos y regionales) es prueba de la orientacién
regional de la banca de servicios. En 688 localidades donde existen casas bancarias (el 66% del
total) hay exclusivamente bancos adheridos a esta asociacion. Se trata de las localidades menos
densamente pobladas, estructuralmente menos rentables y que, por lo tanto, no suelen ser
atendidas por el resto de la banca comercial.
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suficiente con profundizar alguna de las funciones ya existentes en distintas
entidades e instituciones. El debate no es nuevo y se ha reflejado en distintos
episodios histéricos (véase, por ejemplo, Lépez y Rougier, 2011).

D. Inclusién financiera de las pymes: mas alla
de las fallas de mercado

Para dar cuenta del ajuste causal entre desarrollo financiero y nivel
de actividad en la Argentina, se estimé en primer lugar un modelo de
autorregresiéon vectorial en diferencias. De este modo se determind
que (a diferencia de lo que ocurre en el promedio de la regiéon, donde la
causalidad es doble), la relacién entre PIB per capita y crédito opera en un
solo sentido (del nivel de actividad al de crédito), con un pequefo rezago
(véase el cuadro II1.1).

Cuadro lll.1
Autorregresion vectorial en diferencias
Muestra: 1965-2014 Num. de observaciones = 50
Logaritmo de la funcién de AIC =-,1873618
probabilidad = 14,68404
FPE =,0028462 HQIC = -,0417399
Det(Sigma_ml) =,0019053 SBIC =,1950428
Ecuacion Parms RMSE R-sq chi2 P>chi2
dLNGDPUSD 5 ,24107 0,0429 2,243024 0,6912
dLNL 5 ,201359 0,2434 16,08433 0,0029
Coeficiente  Error estandar z P>|z| [95% intervalo de confianza]
dLNGDPUSD
dLNGDPUSD
LI -,0962554 ,1379867 -0,70 0,485 -,3667044 1741935
L2. -,1850529 ,1546041 -1,20 0,231 -,4880713 ,1179655
dLNL
LI ,0714815 ,1685833 0,42 0,672 -,2589357  ,4018988
L2. -,1198348 ,1480265 -0,81 0,418 -,4099614 ,1702918
_cons -,0611733 ,0341167 1,79 0,073 -,0056942 1280408
dLNL
dLNGDPUSD
LI ,4573086 ,1152565 3,97 0,000 ,2314101 ,6832071
L2. ,0959912 ,1291365 0,74 ,0457 -1571117  ,3490941
dLNL
LI ,0377425 ,140813 0,27 0,789 -,238246 3137309
L2. -,0063234 1236424 -0,05 0,959 -,2486581 ,2360113
_cons -,0227885 ,0284967 -0,80 0,424 -,0786411 ,0330641

Fuente: Elaboracién propia.
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Por otra parte, se probaron modelos que incluyen, ademas de las
series expuestas, la inversion bruta interna fija y el empleo no registrado
en la seguridad social, también en logaritmos. Este tltimo fenémeno
se entiende como una forma peculiar de heterogeneidad estructural
(Cimoli, Primi y Pugno, 2006). También se incluyeron variables ficticias
(dummies) que permitieran captar los efectos de determinados episodios
disruptivos: la crisis de la deuda externa en 1982, la introduccion del Plan
Austral, la hiperinflacién de 1988 a 1990, la crisis del periodo 2001-2002
y la modificacién de precios internacionales en 2007 (Medici, 2010). En esta
especificacion, el horizonte temporal se restringi6 al periodo 1974-20142".

En lo que respecta a los andlisis de causalidad (en el sentido
de Granger), esta nueva especificacién confirmé que la relacién va
de PIB a crédito (y no al revés), que el nivel de actividad, inversién e
informalidad (en conjunto) explica el crédito y que este dltimo, por
separado y junto al resto de las series, causa la informalidad en el
sentido de Granger (véase el cuadro IIL1)*. En otras especificaciones,
pudo observarse también que la relacion entre crédito e informalidad es
bivariada (lo que evidencia la centralidad que tiene la heterogeneidad
estructural en el proceso). También se infiere que la incorporacién de las
variables ficticias result significativa para la evolucién del crédito, que
la heterogeneidad estructural resulta significativa como cota superior
al crecimiento, que la causalidad va del PIB a la inversién y que esta
altima es significativa en relacién con la informalidad laboral (véanse
los cuadros II1.2, I11.3 y IIL4).

Cuadro lll.2
Prueba de raiz unitaria para la inversion bruta interna fija

Prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller Numero de observaciones = 54

Estadistica Valor critico Valor critico Valor critico
de prueba del 1% del 5% del 10%
Z(t) -2,136 -3,574 -2,927 -2,598

Valor p aproximado de MacKinnon para Z(t) = 0,2303

Fuente: Elaboracién propia.

Dada la disponibilidad de informacién recopilada mediante la Encuesta Permanente de Hogares
del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), especificamente en lo que se refiere a
informalidad laboral.

Se refiere a causalidad en el sentido de si hay retraso temporal entre las variables.
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Cuadro IlI.3
Prueba de raiz unitaria para la informalidad laboral

Prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller Numero de observaciones = 44

Estadistica Valor critico Valor critico Valor critico
de prueba del 1% del 5% del 10%
Z(t) -1,492 -3,621 -2,947 -2,607

Valor p aproximado de MacKinnon para Z(t) = 0,5377

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro lll.4
Causalidad de Granger

Causalidad de Granger Pruebas de Wald

Ecuacion Excluido F df df_r Prob>F
LNPIBH LNL 2,4693 2 30 0,1017
LNPIBH LNIBIF 1,2113 2 30 0,3120
LNPIBH LNINFORMAL 1,5004 2 30 0,2393
LNPIBH Dummies ,8112 2 30 0,4538
LNPIBH TODOS 1,3103 8 30 0,2762
LNL LNPIBH 13,523 2 30 0,0001
LNL LNIBIF ,98064 2 30 0,3868
LNL LNINFORMAL 2,4963 2 30 0,0994
LNL dummies 3,0793 2 30 0,0608
LNL TODOS 5,2373 8 30 0,0004
LNIBIF LNPIBH ,8805 2 30 0,4250
LNIBIF LNL 1,0488 2 30 0,3629
LNIBIF LNINFORMAL 1,7101 2 30 0,1980
LNIBIF dummies 1,2499 2 30 0,3010
LNIBIF TODOS 1,7876 8 30 0,191
LNINFORMAL LNPIBH 17444 2 30 0,4700
LNINFORMAL LNL 4,4634 2 30 0,0201
LNINFORMAL LNIBIF 2,2844 2 30 0,1193
LNINFORMAL  dummies ,06977 2 30 0,9328
LNINFORMAL TODOS 2,6338 8 30 0,0258
dummies LNPIBH ,39425 2 30 0,6776
dummies LNL ,85756 2 30 0,4343
dummies LNIBIF ,05189 2 30 0,9495
dummies LNINFORMAL ,20388 2 30 0,8167
dummies TODOS 42172 8 30 0,8987

Fuente: Elaboracién propia.
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1. Inclusién financiera y heterogeneidad estructural:
una digresion

De todo lo anterior se infiere que puede existir cierto margen para avanzar
en una mayor inclusién financiera de las pymes. No obstante, la gran
heterogeneidad estructural que caracteriza a la economia argentina no solo
limita la sostenibilidad de todo proceso que pretenda acelerar la demanda
efectiva, sino el propio desarrollo financiero.

En este marco, un principio de respuesta a cualquier intento de
profundizar en la inclusién financiera de las pymes requiere el disefio
integral de politicas, con varios puntos de interseccién:

* Sentido estratégico. Durante los tltimos afios se han ensayado
en la Argentina diversos planes de desarrollo econémico a
mediano y largo plazo, con metas y objetivos que muchas veces
no reflejan una visién de conjunto.

* Lafalta de definicién estratégica en términos sectoriales limita las
posibilidades de financiar proyectos con fondos de organismos
internacionales, lo que resulta clave en instancias decisivas,
como las iniciales en el ciclo de vida de una firma o proyecto,
pues el sistema no cuenta hoy con instrumentos suficientes para
€s0S Casos.

e El hecho de no poder acceder a este tipo de fondos reduce no
solo la escala de muchos programas de segundo piso, sino
también las posibilidades de que las entidades que proveen
servicios financieros diversifiquen los riesgos.

*  En definitiva, la menor escala y la inferior cuantia de los fondos
transados limitan el desarrollo de la capacidad necesaria para
una mejor evaluacién de proyectos, las ensefianzas institucionales
derivadas y la posibilidad de disminuir el racionamiento crediticio.

Este tipo de interacciones entre macro-, meso- y microeconomia es
lo que se intenta resaltar en este capitulo, con vistas a dar una respuesta
integral no solo a la baja inclusién financiera de las pymes, sino a las
necesidades del propio desarrollo (Fanelli y Frenkel, 1995).

La escasa diversidad y profundidad productiva, las debilidades
institucionales, la falta de desarrollo de muchos mercados, incluidos los de
futuro (para corregir desequilibrios puntuales) y de seguro (para abordar
la incertidumbre), terminan por reproducir las tensiones en el frente
externo. También reproducen las dificultades para financiar proyectos
que requieran mayores montos y plazos mas largos y afianzan los limites
concretos de la generacién de empleo.

Cuanto mas dificil sea anticipar la trayectoria de los precios
relativos clave, como la tasa de interés, el tipo de cambio o el salario real,
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mayor serd la incertidumbre y la preferencia por la flexibilidad. Al mismo
tiempo, menor serd la duracién de los contratos y la viabilidad de muchos
proyectos de inversion, pues se reproduce la heterogeneidad estructural.

La clave pasa por quebrar esas tendencias. Debe definirse en un
principio un escenario estratégico factible para la Argentina, con visién a
largo plazo, mayor coordinacion, seguimiento y evaluacion de politicas, asi
como ambitos institucionales concretos para la concertacion o negociacion
en torno a estas acciones (Medina Vazquez, Becerra y Castafo, 2014).

Una vez definido el horizonte estratégico, lo mas importante sera
avanzar en un doble comando entre demanda efectiva y cambio estructural,
buscando aumentos generalizados de la productividad sectorial, con cuyo
fin se deben aprovechar las mejores tecnologias disponibles (Khan y
Blankenburg, 2009).

Asi pues, la diversificacion y profundidad industrial siguen siendo
decisivas. En ese ambito se recrean de forma ampliada las elasticidades-
ingreso de exportaciones e importaciones y, por lo tanto, la dominancia de la
balanza de pagos en el crecimiento de la economia argentina (Cimoli y Porcile,
2014; Medici y Panigo, 2015). Al mismo tiempo, la diversificacién industrial, en
el marco de una creciente puesta al dia desde el punto de vista tecnolégico,
favorece no solo la trayectoria de los salarios relativos y la convergencia (Cimoli
y otros, 2007), sino también al propio sistema financiewro. En economias como
la argentina, el sistema financiero se constituye como un instrumento que
apalanca o restringe el desarrollo de ciertos sectores y empresas, lo que afecta
la creacién y apropiacién de recursos clave como la innovacion y la tecnologia.
En este marco, las relaciones de causalidad con respecto a la heterogeneidad
estructural resultan mds complejas, pues estdn plagadas de no linealidades
y efectos acumulativos (Acemoglu y Zilibotti, 1997, Aghion y otros, 2005;
Schclarek, 2007).

En vista de las restricciones crediticias existentes en paises en
desarrollo, los subsidios y otros instrumentos orientados a la innovacién
pueden relajar las tensiones asociadas a la volatilidad del crecimiento.
También refuerzan la dialéctica propia entre la politica de demanda,
el cambio estructural y el desarrollo financiero, al actuar como telén de
fondo de la creacién de crédito por parte del sistema.

E. Recomendaciones de politica, reflexiones finales
y conclusion

Mas alla de las recientes mejoras en materia programatica (manejo del
tipo de cambio, tasa de interés, politica de encajes, sistemas de garantias,
reforma de la Carta Orgénica del Banco Central), el sistema financiero
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argentino sigue siendo muy reducido y con enormes limitaciones. Estas
agudizan los problemas de inclusion financiera de las pequefias y medianas
empresas. Ademads, los bajos niveles de intermediacién estan asociados a
una relacién de causalidad que solo opera del nivel de actividad al crédito,
lo que cercena los circulos virtuosos de una relaciéon dinamica de ida y
vuelta que si esta presente en la region como un todo.

De cara al futuro, en el marco de la dialéctica existente entre contexto
macro-, meso- y microeconémico, la inclusién financiera debe pensarse
como eje clave para el cambio estructural, en interaccién dindmica con
el escalonamiento tecnolégico y la diversidad productiva, de modo que
no solo se amplien los limites de la restriccién externa, sino también las
oportunidades de generacion de empleo.

Esto supone atender, en primera instancia, las fallas de mercado que
(mediante la oferta y la demanda) afectan el acceso, el uso y la calidad de los
servicios financieros por parte de las pymes, mediante una asistencia estatal
que deberia cumplir determinados criterios: i) orientarse a los segmentos que
sufran un racionamiento crediticio estricto, preferentemente con objetivos
preestablecidos (sectoriales y regionales, de innovacién, de eslabonamientos
productivos, de empleo, entre otros); ii) complementar esta asistencia con
acciones no financieras que son clave para facilitar la inclusién (apoyo a
la capacitaciéon y aumento de la productividad, decisivas para reducir la
importante incidencia de la informalidad en el segmento de las pymes;
apoyo técnico integral en materia contable, legal, entre otras); iii) ampliar los
ambitos de coordinacién de las acciones internas del sector ptblico, asi como
entre este y el sector privado, fortaleciendo una institucionalidad intermedia
que ha sido fundamental en distintas experiencias de desarrollo de las
pymes alrededor del mundo, y iv) mejorar el contenido de los contratos de
acceso de las entidades bancarias a los distintos programas estatales, con
el fin de centrar mas la atencion en la inclusion financiera de las firmas de
menor tamafio y en los objetivos de planificacién productiva preestablecidos.

Una segunda linea, desde el punto de vista estructural, supone
un avance decidido hacia dentro del propio sistema. En principio esto
permitiria hacer de la banca publica un caso testigo en lo que se refiere al
crédito a las pymes. Para ello, dado el énfasis que ha ido ganando el Banco
de Inversién y Comercio Exterior (BICE) en cuanto al financiamiento de
la inversién de mediano y largo plazo, seria deseable reorientar al menos
parte de la cartera restante hacia nuevos destinos, como el capital de
trabajo, con mayores montos y plazos més largos, con lo que se ampliaria
la escala de la asistencia.

Las consideraciones macro-, meso- y microeconémicas descansan,
directa e indirectamente, en la heterogeneidad estructural de la Argentina.
De ahi que una respuesta definitiva ante la falta de desarrollo financiero
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requiera el disefio de un programa estratégico integral, que atienda de
raiz los factores asociados a la gran volatilidad en variables clave y precios
relativos, un proceso plagado de no linealidades y efectos de acumulaciéon
en varios sentidos.

En efecto, la restriccion del crédito altera las trayectorias de la
inversién y la productividad, lo que limita los efectos inducidos de una
mayor demanda efectiva y el propio alcance del cambio estructural. Ello
hace atin mds necesaria una importante intervenciéon del Estado, en que
se orienten el crédito y la inversién hacia el cambio estructural, como
telon de fondo para el accionar del resto del sistema. Esto tltimo es
clave para potenciar la dialéctica propia entre diversidad productiva y
desarrollo financiero, reduciendo la dominancia de la balanza de pagos y
la probabilidad de frenos stbitos al proceso.

Asi pues, es probable que la escala asociada a programas publicos y
a la banca comercial no sea suficiente para atender los proyectos necesarios
respecto del cambio estructural. Por ese motivo podrian ampliarse en un
principio las funciones de banca de desarrollo hacia dentro de la banca
publica y cooperativa, donde los criterios de rentabilidad, gestion de riesgos
y fondeo muchas veces presentan diferencias respecto de la banca privada.

El fortalecimiento de estas funciones, asi como el aumento de la
complementariedad con los instrumentos publicos y la banca multilateral,
deberian ampliarse con la creacién definitiva de una banca de desarrollo,
que seria esencial para maximizar el desarrollo de la capacidad en el
propio proceso de desarrollo.

En este sentido, los cambios normativos recientes suponen a
priori un notorio avance, que es a su vez el germen para profundizar las
instancias institucionales de coordinacién y articulacién de acciones.
No obstante, la clave sigue siendo aplicar una estrategia mas amplia de
desarrollo, que apalanque los efectos dinamicos de la demanda efectiva y
el cambio estructural, ejes decisivos para hacer de la inclusién financiera
una verdadera politica de insercién productiva y tecnolégica.
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Capitulo IV

Inclusién financiera de las micro, pequenas
y medianas empresas en el Brasil

Germano Mendes de Paula
Sdvio de Carvalho Araiijo
Welber Tomds de Oliveira

Introduccion

Las micro, pequehas y medianas empresas (mipymes) son agentes
importantes en la economia brasilefia, en particular en lo que se refiere a la
generacién de empleo. Sin embargo, enfrentan muchos desafios en materia
de financiamiento, lo que contribuye a una alta mortalidad empresarial.
En un ambiente heterogéneo, caracteristico de las empresas de tamafno
pequeno, las dificultades de acceso al mercado de crédito se deben, en
gran medida, a la inexistencia de un sistema de crédito estructurado que
tenga la profundidad suficiente para atender sus demandas.

Este articulo tiene dos objetivos principales. En la primera seccién
se evalda la inclusion financiera de las pequefias empresas en el Brasil por
medio de indicadores que miden el acceso (la capacidad de usar servicios y
productos a través del sistema financiero formal) y el uso (la frecuencia de
utilizacién de estos productos y servicios). En la segunda seccién se analizan
los instrumentos que el Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social
(BNDES) emplea con el objetivo de promover dicha inclusién financiera.
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A. Lainclusidon financiera de las micro, pequenas
y medianas empresas

1. La profundidad financiera y el sistema
financiero nacional

Uno de los principales pardmetros para evaluar la penetracion de los
servicios financieros en una economia es el indice de profundidad
financiera, que corresponde al total del crédito como proporciéon del
producto interno bruto (PIB). En el Brasil, dicho indice aument6 del
34,7% en 2007 al 53,7% en 2015, lo que puede considerarse una expansion
significativa (véase el grafico IV.1). Sin embargo, se observé una regresion
parcial al 471% en 2017, como reflejo de la grave recesiéon que se enfrenté
en el pais. Se resalta que el PIB brasilefio se redujo el 3,5% en 2015 y 2016,
seguido de una leve recuperacion del 1% en 2017.
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Grafico IV.1
Brasil: indice de profundidad financiera, 2007-20172
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Banco Central del Brasil (BCB).
@ El indice de profundidad financiera equivale al total del crédito sobre el producto interno bruto (PIB).

Una caracteristica importante que se debe evaluar en cuanto a la
insercién financiera es la estructura del sistema financiero nacional, pues
la mayor difusién de los productos y servicios financieros entre el ptiblico
general y las mipymes requiere una red de atencién integral, para que los
agentes no incurran en costos de transaccion elevados. En este sentido, en
el grafico IV.2 se presenta la evolucién de la cantidad de puntos de atencién
en términos agregados y en relacion con el drea del territorio nacional en el
periodo 2007-2016. El niimero de puntos de atencién aument6 en un primer
momento de 62.000 en 2007 a 81.000 en 2013, pero se redujo a 72.000 en 2016
(eje izquierdo). La trayectoria del indicador que sefiala la relacién con el
area territorial fue similar: pasé de 24,5 a 29,3 puntos de atencién por cada
1.000 kilémetros cuadrados entre 2007 y 2016 (eje derecho).

Uno de los principales indicadores para evaluar el acceso al sistema
financiero nacional es la cantidad de puntos de atencién (agencias,
puestos de atencién, puestos de atencién electrénica y correspondientes).
En 2014, solo un municipio de los 5.570 que habia en el pais no contaba
con ningdn punto de atencién. Sin embargo, ese municipio se habia
creado hacia menos de un afio. En lo que respecta a la capilaridad del
sistema financiero nacional, predominaban los corresponsales, que en
2014 representaban el 70% de los puntos de atencién (BCB, 2015).

En BCB (2015) se afirma que el aumento del niimero de puntos de
atencién fue acompafiado por la mejora de la capilaridad o la distribucion
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geogréfica en el &ambito municipal. En 2005, solo el 14,1% de los municipios
contaban con més de 15 puntos de atencién por cada 10.000 adultos. Esta
proporcién aumenté al 58,8% en 2010 y al 72,7% en 2014. Sin embargo, las
regiones norte y nordeste siguieron presentando indicadores inferiores a
la media nacional.

Grafico IV.2
Brasil: numero de puntos de atencion del sistema financiero nacional, 2007-2016
(En miles y por cada 1.000 km?)
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Fuente: Banco Central del Brasil (BCB).

En el periodo 2010-2014, el nimero de transacciones financieras
aumentd un 59,5%, mientras que el PIB brasilefio se expandié un 179%,
lo que demuestra el elevado dinamismo del acceso al sistema financiero
nacional. En especial, en ese periodo se verificé un incremento significativo
del uso de teléfonos celulares y tabletas, ademds de otras alternativas en
linea, para acceder al sistema. Ademds, no se constatan, al menos en la
literatura investigada, registros sobre dificultades estructurales de acceso
al sistema financiero nacional. En general, los datos disponibles sugieren
que la infraestructura de dicho sistema no representa un obstaculo para la
inclusién financiera de las mipymes.

2. La problematica de la inclusién financiera
de las mipymes

Para examinar la inclusién financiera de las mipymes es necesario analizar
inicialmente el corte analitico que determina lo que se entiende por tales
compafiias. El Banco Interamericano de Desarrollo (BID, 2014), al examinar
la experiencia internacional, afirma que no hay consenso en cuanto a la
clasificacion de las mipymes. Sin embargo, el criterio méds comun se basa
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en informaciones sobre el niimero de empleados. Ese es el criterio que
adopta el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE) en el Brasil.
Ademas, el tamafio de la empresa también puede definirse a partir de los
ingresos, como ocurre en los criterios usados por el BNDES y el Banco
Central del Brasil (BCB), o incluso a partir de los activos.

Para guardar coherencia con el objetivo de evaluar el impacto de las
iniciativas del BNDES con miras a la inclusién financiera de las mipymes,
y dada la disponibilidad de datos, la clasificaciéon que se empleara aqui
serd la misma que esta institucioén financiera utilizé hasta 2016. Se resalta
que, en 2017, el BNDES modific6 sus criterios a fin de aproximarlos a la Ley
General de las Microempresas y Pequefias Empresas. El principal cambio
metodolégico fue la exclusién de las llamadas “empresas medianas-
grandes”. En el cuadro IV.1 se presenta la clasificacion adoptada por el
BNDES para definir el porte de las compafiias antes de enero de 2017 y a
partir de esa fecha.

Cuadro IV.1
Clasificacion de las empresas brasilefias por facturacién anual, segun
el Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES)
(En millones de reales)

Categoria Antes de enero de 2017 A partir de enero de 2017
Microempresa <=24 <=0,36

Pequefia empresa 2,4-16 0,36-3,6

Mediana empresa 16-90 3,6-300

Empresa mediana-grande 90-300

Gran empresa >300 >300

Fuente: Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES).

Definida la clasificacién que se ha de utilizar en este estudio,
cabe destacar la importancia econémica que las empresas de menor
porte tienen en el pais. En 2011, que es el dato disponible més reciente,
las micro y pequefias empresas fueron responsables del 27% del PIB
brasilefio (SEBRAE, 2017a). De acuerdo con la informacién que brinda
la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE,
2017) a partir de los datos de la Relacion Anual de Informaciones
Sociales (RAIS), en 2015 las microempresas correspondian al 58% de
las empresas del pais y generaban el 9% de los empleos formales. Los
valores correspondientes a las pequefias empresas eran del 28% y del
31%, y los de las medianas empresas, del 3% y del 18%, respectivamente
(véase el cuadro IV.2). En consecuencia, las mipymes representaban
el 89% del nimero total de las compaiiias y generaban el 58% de los
empleos formales ese afio.
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Cuadro IV.2
Brasil: empresas y empleos formales, por tamaiio, 2015-2016
(En numero y en porcentajes)

Promedio anual

- Numero de Numero de Porcentaje ., Porcentaje
Tamano de la empresa del nimero de
empleados empresas del total del total
empleados

Microempresas (0-4) 9194 224 58 4276 595 9
Pequefias empresas (5-9) 4 526 387 28 4216 846 9

(10-49) 10 465 586 22
Medianas empresas (50-250) 424 349 3 8 815048 18
Micro, pequefias y medianas (0-250) 14 144 960 89 27 774 075 58
empresas (mipymes)
Grandes empresas (250+) 1744 064 1 20286 732 42
Total 15 889 024 100 48 060 807 100

Fuente: Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE), Financing SMEs and Entrepreneurs
2017: An OECD Scoreboard, Paris, 2017; sobre la base de Ministerio de Trabajo y Previsién Social,
Relacion Anual de Informaciones Sociales (RAIS).

A pesar de la gran relevancia que las micro y pequefias empresas
tienen para la economia nacional, tales compafiias presentan una elevada
tasa de mortalidad, ya que una de cada cuatro empresas no sobrepasa
los dos afios de actividad. La supervivencia (o la mortalidad) del negocio
resulta de la combinacién de un conjunto de aspectos: los llamados
“factores contribuyentes”. Estos pueden agruparse en cuatro grandes
conjuntos: i) la situacién del empresario antes de la apertura (tipo de
ocupacién, experiencia y motivacién); ii) la calidad de la planificacién
del negocio (incluido el acceso al crédito); iii) la calidad de la gestion del
negocio, y iv) los esfuerzos de capacitaciéon del empresario. Es verdad
que la alta tasa de mortalidad de las micro y pequefias empresas no es
una peculiaridad brasilefia. Por otra parte, la tasa de supervivencia de las
compainias con hasta dos afios de antigtiedad, creadas en 2012, fue similar
en el Brasil y los Estados Unidos (SEBRAE, 2016).

Aoki y Badalotti (2014) apuntan que las exigencias que se les
imponen a los pequefios negocios para concederles crédito son factores
que convierten en inviable la operacién, lo que a menudo hace indeseable
la biisqueda de estos servicios. Cavalcanti y Vaz (2017) argumentan que las
medidas publicas de reduccién de las restricciones crediticias a largo plazo
son positivas para la toma de decisiones de inversién en las pequefias y
medianas empresas (pymes), pero que tienen efectos limitados si las
medidas de estimulo presentan limitaciones temporales. Por otro lado,
cuando las condiciones de acceso al crédito cambian permanentemente,
la inversion y la productividad de las pymes sufren incrementos
significativos, del orden del 10% al 13%.

Bedé (2004) apunta que la dificultad que tienen las micro y pequefias
empresas para acceder a la financiacién bancaria estd vinculada a la
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burocracia que se debe atravesar para acceder a tales servicios. El autor
resalta el poco interés de las instituciones bancarias en ofertar productos
destinados a ese publico, ya que el monto involucrado por tomador es
pequeno y las tasas de interés que se cobran a las personas fisicas son casi
el doble en la mayoria de los casos.

En el grafico IV.3 se muestra la proporcién de micro y pequeiias
empresas que tienen operaciones activas de crédito en el pais, lo que puede
entenderse como el principal indicador de inclusién financiera de dichas
compafiias. Se constata que ese valor aumenté del 29% en enero de 2012
al 43% en agosto de 2014, y retrocedié parcialmente al 39% en agosto de
2016. Obviamente ese desempefio no puede disociarse de la severa crisis
econdmica brasilena. Mas importante, al compararla con la evolucién del
indice de profundidad financiera en el pais (véase el grafico IV.1), en el
periodo 2012-2016 la trayectoria de las micro y pequefias empresas exhibié
una caida menor.

Grafico IV.3
Brasil: proporcion de micro y pequeiias empresas
con operaciones activas de crédito, 2012-2016
(En porcentajes)

Ene 2012 Ago 2012 Ago 2013 Ago 2014 Ago 2015 Ago 2016

Fuente: Servicio Brasilefio de Apoyo a las Micro y Pequefias Empresas/Banco Central del Brasil (SEBRAE/
BCB), Indicadores de Crédito das Micro e Pequenas Empresas no Brasil, Brasilia, 2016.

En SEBRAE/BCB (2016) se examina la composicién del valor total de
las operaciones de crédito de las micro y pequefias empresas, segtin el tipo
de empresa titular del crédito. Las microempresas ganaron relevancia:
pasaron del 52% en enero de 2012 al 63% en agosto de 2015, y retrocedieron
parcialmente al 60% en agosto de 2016. No es trivial el hecho de que las
microempresas no solo sean mas relevantes en el volumen de crédito,
sino que también aumente su participaciéon en el periodo examinado.
Al mismo tiempo, la importancia relativa de las pequefias empresas se



120 Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

redujo del 47% al 38%. Los microemprendedores individuales tenian una
participacién marginal que alcanzé un méaximo del 2% en 2016. A modo
de comparacién, de acuerdo con el SEBRAE, en 2014 existian 8,47 millones
de pequefios negocios en el pais, distribuidos entre microemprendedores
individuales (55,2%), microempresas (34,6%) y pequefias empresas (10,2%).

En el grafico IV4 se muestra la evolucién del valor promedio de
las operaciones de crédito contratadas por microempresas y pequenas
empresas, a precios constantes de diciembre de 2017. En el caso de las
primeras, este valor aument6 de 11,9 miles de reales en el cuarto trimestre de
2012 a 14,3 miles de reales en 2013, para luego retroceder a 4,5 miles en 2017.
En el caso de las pequenas empresas, el valor era de 10,1 miles de reales en el
cuarto trimestre de 2012, y disminuy? a 8,1 miles de reales en 2017.

Grafico IV.4
Brasil: valor promedio de las operaciones activas de crédito de las micro
y pequeias empresas, cuarto trimestre de cada aio, 2012-2017
(En miles de reales)
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Fuente: Banco Central del Brasil (BCB).

El plazo promedio de las operaciones de crédito realizadas por
las micro y pequefias empresas disminuyé marginalmente de 27 meses
en enero de 2012 a 25 meses en agosto del mismo afio, pero volvié a
aumentar de forma consecutiva hasta agosto de 2016, fecha en que
alcanzo los 34 meses. Esta ampliacién podria interpretarse tanto del lado
positivo (el estiramiento del plazo de pago reduce la presiéon en la caja
de las empresas) como del negativo (el estiramiento termina siendo una
concesioén negociadora de los bancos para evitar que el incumplimiento
crezca ain mds). Los datos disponibles no permiten llegar a una
conclusién, pero la gravedad de la recesién econémica sugiere que la
segunda hipétesis es la preponderante.
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En OCDE (2018) se muestra que la participacién de los préstamos a
corto plazo en los préstamos totales de las pymes en el Brasil disminuy6
del 39,8% en 2007 al 22,2% en 2016. Se ratifica un mayor estiramiento de
las deudas, tal como se apuntd en la investigacién del SEBRAE. En una
muestra de 26 paises, la mediana pasé del 34,7% al 25,7%, respectivamente.
Por lo tanto, la experiencia brasilefia acompafné la tendencia global e
incluso mejor$ en comparacion con la mediana mundial.

Es importante también investigar las condiciones de las operaciones
de crédito realizadas por las micro y pequefias empresas en comparacion con
el resto de la economia. En el gréfico IV.5 se muestra la evolucién de las tasas
de interés reales ex ante correspondientes a la tasa basica referencial de la
economia (tasa Selic), a la que se aplica a las empresas en general (usualmente
llamadas personas juridicas) y a la que se aplica a las micro y pequenas
empresas. Las tasas nominales de interés se deflactaron segtin la expectativa
del Indice Nacional de Precios al Consumidor Amplio (IPCA) para los
préximos doce meses, a partir de las previsiones registradas en el Boletin
Focus del BCB. Las tasas de interés de las microempresas y las pequenas
empresas aumentaron del 11,8% al 27,6% y del 19,6% al 375%, entre 2014 y
2017, respectivamente. Ademas, los intereses que se aplicaron a las micro y
pequenas empresas fueron siempre bastante superiores al nivel promedio de
las tasas vigentes correspondientes a las personas juridicas en su totalidad
(excepto en el cuarto trimestre de 2013 en el caso de las microempresas). Este
es el mayor obstaculo para la inclusién financiera de las pymes en el pais.

Grafico IV.5
Brasil: tasas de interés reales correspondientes a la tasa Selic y a las tasas
que se aplican al segmento empresarial, a las microempresas y a las
pequeiias empresas, cuarto trimestre de cada afo, 2012-2017
(En porcentajes)

40 1
35 1
30 1
25

20 1

10
s - ‘\‘/‘/’/‘\o

0 2012 ! 2013 ! 2014 2015 2016 2017

=8~ Pequefias empresas Microempresas Empresas —9— Tasa Selic

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Central del Brasil (BCB).
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De acuerdo con OCDE (2018), la tasa de interés real pagada por las
pymes en el Brasil subi6 del 20,5% en 2012 al 33,5% en 2016. Son valores altos,
pues la mediana de una muestra de 39 paises era del 5,3% en 2012 y descendi6
al 3,6% en 2016 . Por lo tanto, en 2016, las compaiiias brasilefias tenfan un
costo financiero ocho veces mayor que el observado en otros mercados. Esta
desproporcién también se repite cuando se examina la diferencia entre las
tasas de interés de las pymes y las de las grandes empresas. En el Brasil,
dicha diferencia creci6 del 8,2% en 2012 al 12,7% en 2016, mientras que la
mediana de la muestra mundial se mantuvo relativamente constante en
alrededor del 1,2%. No cabe duda de que las tasas de interés que las pymes
pagan en el Brasil son desproporcionadamente elevadas.

En general, se puede concluir que, en el periodo 2015-2017, la
crisis econdmica brasilefia revirti6 la trayectoria creciente de la inclusién
financiera de las pymes que venia verificAndose desde 2012. Sin embargo,
en comparacién con el resto de la economia, esta retraccion tuvo un mayor
impacto en los costos financieros de las operaciones (los intereses) que en
el volumen de crédito disponible.

3. Exclusion financiera de las mipymes en el Brasil

Una cuestion relevante acerca de la relacion entre las micro y pequefias
empresas y el sistema financiero nacional se refiere a la exclusion
financiera (voluntaria o involuntaria). En SEBRAE (2017b) se presentan
datos sobre la concesién de préstamos a las micro y pequeiias empresas en
el Brasil. En el grafico IV.6 se puede observar que la exclusién voluntaria
es mayor que la involuntaria en todos los afios, aunque en proporciones
diferentes. En 2017, por ejemplo, el 34% de las empresas indicaron que se
les habian concedido los préstamos que habian solicitado, el 49% que no
habian solicitado préstamos en nombre de la empresa (personas juridicas)
y el 16% que las solicitudes se les habian negado. El hecho de que la
exclusién voluntaria sea mayor puede estar relacionado con los costos
percibidos (como las altas tasas de interés y tarifas bancarias), los aspectos
contractuales (burocracia elevada y demasiada exigencia de garantias),
la educacién financiera (desconocimiento de lo que el sistema financiero
nacional puede ofrecer), o incluso con la intencién de evitar el crecimiento,
condiciéon que posiblemente le cabe a muchas empresas de comercio y
servicios. Estos y otros elementos desmotivarian el acceso de las micro y
pequefias empresas al sistema financiero nacional.

Segun el grafico IV.6, la tasa de rechazo de los préstamos solicitados
por las micro y pequenas empresas brasilefias fue del 18% en 2014 y del
14% en 2015. En el escenario internacional, en una muestra de 24 paises,
la mediana de la tasa de rechazo de las pymes fue equivalente al 10,9% en
2014 y al 11,7% en 2015 (OCDE, 2018). Aunque por razones metodolégicas
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no son indices estrictamente comparables, estos valores sugieren que
el patrén de rechazo de los préstamos solicitados por las mipymes en el
Brasil es superior al estindar mundial.

Grafico IV.6
Brasil: concesion de préstamos y financiamiento a las micro
y pequeias empresas por parte de los bancos, 2014-2017
(En porcentajes)
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Fuente: Servicio Brasilefio de Apoyo a las Micro y Pequefias Empresas (SEBRAE), “O Financiamento das
MPE no Brasil”, Brasilia, 2017 [en linea] http://datasebrae.com.br/wp-content/uploads/2017/09/
Relat%C3%B3rio-Especial-O-Financiamento-das-MPE-no-Brasil-2017_FINAL.pdf.

De acuerdo con el grafico IV.7, en lo que se refiere a la exclusion
financiera involuntaria de las micro y pequefias empresas, las principales
justificaciones utilizadas por los bancos para negar la concesion de
crédito en 2017 fueron estas tres: i) cuenta corriente muy nueva (13%);
ii) falta de lineas de crédito para el perfil (12%), y iii) incumplimiento
de la empresa (11%). Ademas, los motivos relacionados con la falta
de garantias (incluso de avalistas y fiadores) llegan a totalizar el 16%.
Este es uno de los obstaculos mas graves para la inclusién financiera de
las micro y pequefias empresas en el mundo, y el caso del Brasil no es
diferente. Por otra parte, los aspectos documentales corresponden al 6%
de las justificaciones.

Como ya se menciond, los intereses elevados y el alto grado de
burocracia son grandes obstaculos para la contratacién de préstamos y
financiamiento bancarios por parte de las micro y pequefias empresas
en el Brasil. Esto estimula la btisqueda de fuentes alternativas al crédito
bancario. Como se observa en el cuadro IV.3, la forma de financiacién mas
utilizada es la que conceden los proveedores (el 53% de los encuestados
dijo haberla usado en 2017), seguida por el cheque predatado (28%), que es
una operacioén de crédito no regulada por la ley.
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Grafico IV.7
Brasil: motivos de la exclusion financiera involuntaria, 2017
(En porcentajes)
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Fuente: Servicio Brasilefio de Apoyo a las Micro y Pequefias Empresas (SEBRAE), “O Financiamento das
MPE no Brasil”, Brasilia, 2017 [en linea] http://datasebrae.com.br/wp-content/uploads/2017/09/
Relat%C3%B3rio-Especial-O-Financiamento-das-MPE-no-Brasil-2017_FINAL.pdf.

Cuadro IV.3
Brasil: formas de financiamiento de las micro y pequeias empresas, 2014-2017
(En porcentajes)

Modalidad Tipos de financiamiento 2014 2015 2016 2017
. Proveedores 61 67 52 53
Comercial
Cheque predatado 35 46 27 28
Cheque especial 24 29 20 19
Tarjeta de crédito empresarial 25 28 21 18
Préstamos en bancos publicos 23 28 15 1
Préstamos en bancos privados 19 15 13 1
. Descuento de duplicados y otros titulos 1 17 " 1"
Bancaria . : -
Préstamos en entidades de microcrédito 6 8 6 3
Prestamos en cooperativas de crédito 4 9 5 5
Recursos de factoraje 6 11 5 6
Contratos de arrendamiento financiero o financieras 8 6 5 4
Otro tipo de recurso financiero 8 5 9 10
Dinero de amigos o parientes 13 13 14 17
Informal .
Préstamos de usureros 3 4 3 4
Otros No esta utilizando ninguno de los elementos citados 16 12 22 23

Fuente: Servicio Brasilefio de Apoyo a las Micro y Pequefias Empresas (SEBRAE), “O Financiamento das
MPE no Brasil”, Brasilia, 2017 [en linea] http://datasebrae.com.br/wp-content/uploads/2017/09/
Relat%C3%B3rio-Especial-O-Financiamento-das-MPE-no-Brasil-2017_FINAL.pdf.
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Segun el cuadro IV.3, las principales formas de financiamiento
bancario a las que accedieron las micro y pequefias empresas son el cheque
especial y la tarjeta de crédito empresarial, cuya principal ventaja es la
facilidad de uso, que los hace mas adecuados para la financiacién del giro
a corto plazo. Sin embargo, las tasas de interés que se aplican por el cheque
especial y el crédito rotatorio de la tarjeta de crédito se encuentran entre
las mads altas del mercado. Se constata que, en general, el uso de las formas
de financiamiento disminuy6 en funcién de la crisis macroeconémica,
tanto que la alternativa “no estd utilizando ninguno de los elementos
citados” aument6 del 12% en 2015 al 23% en 2017. En el mismo periodo, los
préstamos de los bancos publicos se redujeron mucho y pasaron del 28%
al 11%, mientras que los ndmeros correspondientes a los préstamos de los
bancos privados fueron del 15% y el 11%, respectivamente. Otro indicador
de la exclusién financiera de las micro y pequefias empresas es que ellas
acaban recurriendo al financiamiento informal, sea de amigos o parientes
(17% en 2017), o de usureros (4%).

4, Bancarizacion de las mipymes en el Brasil

La bancarizacién puede definirse como el acceso a los servicios y
productos bancarios. Ella tiende a contribuir a la inclusién financiera
de las mipymes, pero no asegura por si misma dicha inclusién, que
depende de la disponibilidad y los costos del crédito que se otorga a los
emprendimientos. Como ya se explico, los intereses que las mipymes
pagan en el Brasil constituyen fuertes obstdculos para la inclusion
financiera. Por lo tanto, tener una cuenta bancaria puede ayudar, pero no
soluciona los problemas relacionados con dicha inclusién.

En SEBRAE (2015) se muestra que la bancarizacién de las micro y
pequeiias empresas (por cuenta corriente, aplicaciones financieras, descuento
de duplicados o cualquier otro servicio bancario) llegaba al 70% en el pafs.
En cuanto al tamafio de las empresas, ese indice era del 45% en el caso de los
microemprendedores individuales, del 84% en el de las microempresas y del
93% en el de las pequefias empresas. Es razonable suponer que la totalidad (o
casi totalidad) de las medianas empresas hace uso de los servicios bancarios.
Se debe resaltar que mediante este indicador se capta la relaciéon que la
empresa, en forma de persona juridica, tiene con el banco. Sin embargo,
como lo subrayara Nogueira (2016b), en este segmento se da el fendmeno
de la “semiformalidad”, situaciéon en que conviven operaciones formales e
informales en una misma empresa, ademas de que con frecuencia se usan
cuentas personales (personas fisicas), en lugar de cuentas empresariales
(personas juridicas), en la relacién con los bancos.
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En general, las micro y pequefias empresas tienen cuentas corrientes
como personas fisicas. Por lo tanto, la bancarizacion efectiva, considerando
la semiformalidad, seria mayor que la medida en la investigacién. Cabe
mencionar que hay diferencias relevantes, tanto en términos sectoriales
como regionales, en el acceso a los servicios bancarios. Este es més frecuente
en el comercio (76%), la industria (65%) y la construccién (50%). El grado de
formalizacién de las actividades de este dltimo sector es menor. En cuanto
a la difusién regional, se resalta que, en las regiones sur y sudeste (las mas
ricas del pais), cerca del 75% de las micro y pequefias empresas poseian
algtn tipo de relaciéon bancaria. Este valor era significativamente inferior
en el centro-oeste (65%), el norte (61%) y el nordeste (60%).

El mayor acceso de los sectores del comercio y los servicios a los
bancos puede ser el resultado de la mayor necesidad de aceptar el pago
con tarjeta (de crédito y débito), en comparacion con los demas sectores. El
uso de la maquina de la tarjeta puede ser la puerta de entrada al sistema
financiero para las micro y pequefias empresas, dado que el uso de tarjetas
de débito y crédito viene creciendo rapidamente en los dltimos afios.
De hecho, la cantidad de transacciones con tarjeta de crédito aument6 de
3.300 millones a 5.600 millones en el periodo 2010-2015, lo que representa un
incremento del 68%. En el caso de las tarjetas de débito, el nimero pasé de
3.000 a 6.200 millones de transacciones, un aumento del 111%. El crecimiento
real (deflactado por el IPCA) del monto de las transacciones con tarjeta de
crédito y débito fue del 40% y el 74%, respectivamente, en dicho periodo.

Es posible concluir que la bancarizacion es elevada en el segmento
de las micro y pequeias empresas, y que probablemente alcanza la
totalidad de las pequefias y medianas empresas cuando se considera la
semiformalidad. Sin embargo, el acceso al banco no acarrea necesariamente
la obtencion de financiamiento, que podria estimular el dinamismo de
los emprendimientos y mejorar la insercion financiera de las pymes en el
Brasil. En la siguiente seccion se aborda la actuacién del BNDES destinada
a promover la inclusién financiera de las mipymes en el Brasil.

B. Lainclusion financieray el Banco Nacional
de Desarrollo Econémico y Social (BNDES)

1. Desembolso del BNDES

El BNDES es la principal institucion financiera en cuanto al otorgamiento
de crédito a largo plazo en el pais. Creado inicialmente con el objeto de
suministrar fondos para grandes proyectos de infraestructura, su papel en la
economia brasilefia se modificé a lo largo del tiempo. Sin embargo, su peso
sobre la inversién agregada del pais se mantuvo en niveles significativos
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durante toda su historia. En 2016, las concesiones del banco equivalian a
aproximadamente el 9% de toda la formacién bruta de capital fijo del pais.

Como se observa en el grafico IV.8, los desembolsos del BNDES (a
precios constantes de diciembre de 2017) aumentaron de 118.000 millones
de reales en 2007 a 260.000 millones de reales en 2010. Los valores
significativos del bienio 2009-2010 se alcanzaron con una fuerte politica
anticiclica. Después de oscilar en niveles de alrededor de 220.000 millones
de reales en el cuadrienio 2011-2014, esos desembolsos retrocedieron de
forma sustancial a 71.000 millones de reales en 2017. Evidentemente, esto
tuvo un fuerte impacto en las lineas de crédito dirigidas a las mipymes.

Grafico IV.8
Brasil: desembolsos del Banco Nacional de Desarrollo Econémico
y Social (BNDES), 2007-2017
(En miles de millones de reales, precios constantes de 2017)
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Fuente: Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES).

Una de las criticas més recurrentes que se le hacen al BNDES es que
serfa una institucién orientada a las grandes empresas. Por un lado, es
verdad que el banco naci6 con la vocacién de financiar grandes proyectos,
que no tenian fuentes de financiamiento adecuadas en el pais. Por otro
lado, como se observa en el grafico IV.9, la participacién de las grandes
empresas en los desembolsos del BNDES disminuy6é gradualmente del
75,2% en 2007 al 69,1% en 2016. Esta trayectoria es atin mas importante
cuando se recuerda que la participaciéon de las grandes empresas en el total
de los préstamos empresariales del Brasil aumenté del 44,5% en diciembre
de 2007 al 63,1% en junio de 2016 (OCDE, 2018). La parte que el BNDES
desembolsa para las microempresas se expandié del 10,1% en 2007 al
15,3% en 2016. En el caso de las pequeiias empresas, los valores respectivos
fueron del 5,3% al 8,0%. La importancia relativa de las medianas empresas
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retrocedio del 9,4% al 7.5% en los mismos afios. Los datos de 2017 no son
estrictamente comparables con los precedentes, porque hubo un cambio
en el criterio utilizado por el BNDES para determinar el tamafio de las
compafiias (véase el cuadro IV.1).

Grafico IV.9
Brasil: desembolsos del Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES),
por tamaiio de empresa, 2007-2017
(En porcentajes)
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Fuente: Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES).
Nota: En los datos de 2017 se considera la nueva clasificacion de tamafio adoptada por el BNDES.

En realidad, en los datos del grafico IV.9 se tiende a subestimar
la representatividad de la mipymes en los desembolsos del BNDES,
porque esas compafiias no actian en determinados segmentos (por
ejemplo, en infraestructura). Por su parte, el BNDES (2016) muestra que la
participacion de las mipymes en los desembolsos volcados a los sectores
de la industria, el agro, el comercio y los servicios, que son actividades
en que la presencia de empresas de menor tamafio no es despreciable,
oscil6 entre el 28% y el 38% en el periodo 2007-2010 y se elevo al 50% en
el periodo 2011-2014.

En el mercado de crédito de pequefia escala, el BNDES actta
principalmente por medio de su red bancaria acreditada, mediante
lineas destinadas a la compra de maquinaria y equipo industrial y
agricola, y a proyectos de inversién y apoyo a la exportacién, y ofrece
financiamiento tanto para la comercializacién como para la produccién
de bienes y servicios en el exterior (Coutinho y otros, 2009). En el
periodo 2007-2016, del 97% al 98% de lo que el BNDES desembolsé para
las mipymes fue por operaciones indirectas (contratadas por medio
de intermediarios, incluidos los bancos, las agencias de fomento y las
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cooperativas de crédito, entre otros). Se debe mencionar que, en las
operaciones indirectas, es el agente financiero acreditado quien asume
el riesgo de la operacion.

Elntmero de operaciones del BNDES dirigidas a compaiiias de menor
tamano aument6 de 170.000 en 2007 a 1,1 millones en el bienio 2013-2014,
y luego cay6 a 571.000 en 2016 (véase el grafico IV.10). El afio siguiente,
incluso con la nueva clasificacién relacionada con al tamafio empresarial,
este valor retrocedié a 367.000. Por su parte, el valor promedio de las
operaciones (en precios constantes de 2017) aumenté de 171.000 reales
en 2007 a 207.000 reales en 2008, pero, desde entonces, la trayectoria fue
predominantemente decreciente hasta situarse en 49.000 reales en 2016.
Esta tendencia puede considerarse positiva en términos de inclusién
financiera de las mipymes.

Grafico IV.10
Brasil: numero y valor medio de las operaciones del Banco Nacional de Desarrollo
Econémico y Social (BNDES) dirigidas a las mipymes, 2007-2017
(En miles de operaciones y de reales, en precios constantes de 2017)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES).
Nota: En los datos de 2017 se considera la nueva clasificacion del tamafio adoptada por el BNDES.

Es evidente que la disminucién del valor medio de las operaciones
fue influenciada por la creciente importancia de las microempresas en
el ambito de los desembolsos destinados a las mipymes. Sin embargo,
teniendo en cuenta solamente las microempresas, el valor promedio de las
operaciones en precios constantes de2017 también se redujo de 83.000 reales
en 2007 a 33.000 reales en 2016 (véase el grafico IV.11). En cuanto a las
pequeias empresas, los valores respectivos fueron de 236.000 reales y
68.000 reales, y, en el caso de las medianas empresas, de 671.000 reales
y 161.000 reales, respectivamente. En los tres casos, la caida del valor
promedio de las operaciones ratifica el caracter mas inclusivo de estas.
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Grafico IV.11
Brasil: valor medio de las operaciones del Banco Nacional de Desarrollo Econémico
y Social (BNDES) dirigidas a las mipymes, 2007-2017
(En miles de reales, en precios constantes de 2017)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES).
Nota: En los datos de 2017 se considera la nueva clasificacion del tamafio adoptada por el BNDES.

2. Lineas de crédito del BNDES

El BNDES ofrece una amplia gama de opciones de crédito para las
mipymes. En el cuadro IV.4 se muestran las principales lineas disponibles
en la politica operativa del banco que se aplicé hasta diciembre de 2016, que
son compatibles con la mayoria de los datos analizados en este capitulo.

En relacién con la antigua politica operacional, la actuacién del
BNDES respecto al incentivo a las mipymes se puede enmarcar en torno
a dos frentes de accién y cuatro programas especificos. El primer frente
consistia en ofrecer el crédito necesario a los proyectos de inversién.
Con ese fin, la instituciéon disponia de las lineas de crédito BNDES
Finem y BNDES Automatico. El segundo frente estaba constituido por
la oferta de recursos para adquirir maquinas y equipamientos, por
intermedio del BNDES Finame y la Tarjeta BNDES. Asi, segiin ABDI
(2013), estos cuatro productos componian el paquete central de apoyo a
las actividades de las mipymes.

El BNDES Finem, la principal linea de crédito no solo para las
mipymes sino también para las empresas de todos los tamafos, se destinaba
al financiamiento de proyectos de implantacién, expansion y modernizaciéon
de companias. Se financiaba, por ejemplo, la adquisicion de maquinas y
equipos nacionales o importados sin similar nacional, asi como capital de
giro asociado a los proyectos (Alves, 2010). En la antigua politica operativa,
para algunas actividades especificas, como la publicacién de libros, la
innovacion, el software y la industria farmacéutica (innovacién), el valor
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minimo financiable era de 1 millén de reales, mientras que, para el turismo,
era de 3 millones de reales. En Menegario (2012) se destaca que el BNDES
Finem era una de las pocas lineas de crédito disponibles en el Brasil que
ofrecian recursos para inversiones de media y gran escala, a largo plazo.

Cuadro IV.4
Brasil: principales lineas de apoyo del Banco Nacional de Desarrollo Econémico
y Social (BNDES) a las mipymes en la antigua politica operacional,
vigente hasta diciembre de 2016

Tarjeta BNDES Adquisicién de maquinas, equipos y otros bienes de produccion,

y de bienes como insumos y servicios de crédito rotativo. El producto es operado
exclusivamente por Internet, por medio del portal de operaciones del BNDES. El
limite de crédito se ampli6 recientemente de 1 a 2 millones de reales. La emision

de la tarjeta esta a cargo de la red de bancos en convenio con el programa.

Fondo de Garantia
para Inversiones

BNDES Automatico

Fondo que ofrece garantia complementaria de los agentes financieros para la
contratacion de crédito de giro, inversion e innovacion.

Proyectos de construccion, ampliacién, remodelacion de tiendas, galpones,
almacenes, fabricas, depdsitos, oficinas y otros, incluida la adquisicién de
maquinas y equipos nuevos, y capital de giro asociado al proyecto.

BNDES Finame Adquisiciéon y comercializacién de maquinas, equipos y bienes de informatica
y automatizacion, incluidos autobuses y camiones nuevos, de fabricacién

nacional y acreditados por el BNDES.

BNDES Finame
Agricola

Financiamiento para la produccion y adquisicion de maquinas y equipos
nuevos, destinados al sector agropecuario.

BNDES
Procamionero

Adquisicién de camiones y afines, nuevos o usados, de fabricacion nacional.

BNDES Progeren

Capital de giro aislado.

BNDES Microcrédito

Inversiones o capital de giro para microemprendimientos, formales
e informales.

BNDES Prosoft

Adquisicion, en el mercado interno, de software y servicios que se desarrollen
en el Brasil y que estén acreditados por el BNDES.

BNDES Mipyme

Inversién para introducir innovaciones en el mercado. Mejoras incrementales

Innovadora en productos o procesos, ademas de modernizacion de competencias.
BNDES Exim Produccién de bienes que se han de exportar.

Pré-Embarque

BNDES Finem Proyectos de implantacion, expansion y modernizacion.

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES),
Apoio as micro, pequenas e médias empresas, Brasilia, 2016.

El BNDES Automético financiaba proyectos de inversion de las

mipymes. En la antigua politica operacional, el valor maximo de la
financiacién era de 20 millones de reales. Como parte del proyecto se
podian financiar, entre otros: obras civiles, montaje e instalaciones;
maquinas y equipos; gastos preoperativos; gastos de comercializacién de
nuevos productos y servicios; gastos de formacién de personal; capital
de giro asociado a la inversién fija financiada, y adquisicién de software y
prestacion de servicios relacionados. De esta forma, se podian elegir varios
elementos para financiarlos.

El BNDES Finame estaba dirigido al financiamiento de maquinas,
equipos y bienes de informética. Los bienes debian ser nacionales y nuevos,
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ademds de estar previamente acreditados en el BNDES. También podia
financiarse el capital de trabajo asociado a la adquisicién de maquinas
y equipos. Ademads, existian lineas especificas para el financiamiento
de autobuses, camiones, aeronaves ejecutivas y maquinas, implementos
agricolas y bienes de informadtica y automatizacién destinados a la
produccién agropecuaria. La experiencia de la Tarjeta BNDES se abordara
en la siguiente seccion.

Después de esta breve presentacion de algunas lineas mediante
las cuales el BNDES atendia a las mipymes, se hace necesario abordar la
importancia relativa de dichas lineas. Como se observa en el cuadro IV.5,
la participacién del BNDES Finame y de sus submodalidades en el periodo
20072013 oscil6 en torno al 70%. Sin embargo, su participacion se redujo
considerablemente, al 42,6%, en 2016. Por otra parte, la representatividad
del BNDES Automatico se mantuvo en el nivel del 15% entre 2007 y 2015,
para luego aumentar al 32,6% en 2016, posiblemente como resultado de la
expansion de los programas agropecuarios. Es esencial subrayar que la
participacion de la Tarjeta BNDES se increment6 de forma muy significativa,
ya que paso del 3,2% en 2007 al 19% en 2012 y al 30,1% en 2015, para luego
retroceder parcialmente al 20,7% en 2016. En los datos de 2017 ya se considera
el tamafio empresarial definido en la nueva politica operacional.

Cuadro IV.5
Brasil: distribucion de los desembolsos del Banco Nacional de Desarrollo Econémico
y Social (BNDES) volcados a las mipymes, por lineas de crédito, 2007-2017
(En porcentajes)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

BNDES 19,6 154 16,7 10,2 126 187 13,0 11,0 18,8 32,6 411
Automatico

BNDES Finame 553 57,7 56,2 657 588 468 513 501 285 192 30,9

BNDES Finame 120 16 11 11,3 105 13,0 182 172 193 234 147
Agricola

BNDES Finame 5,2 4,2 1,6 0,9 0,5 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Leasing

BNDES Finem 3,5 6,0 2,8 0,5 1,2 1,2 0,7 1,2 1,9 1,9 1,8
Mercado de 0,7 0,5 0,6 0,7 0,3 0,4 0,3 0,3 0,6 0,9 0,9
capitales del

BNDES

BNDES 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Microcrédito

BNDES sin 0,2 0,3 0,4 0,3 0,3 0,4 0.3 0,5 0,8 11 11
reembolso

BNDES Exim 0,3 0,2 0,3 1,0 0,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,3
Pré-Embarque

Tarjeta BNDES 3,2 39 104 95 153 19,0 158 194 301 20,7 9,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES).
Nota: En los datos de 2017 se considera la nueva clasificaciéon del tamafio adoptada por el BNDES.
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3. Tarjeta BNDES

Se debe dar un énfasis especial a la Tarjeta BNDES. Instituida en 2003,
es actualmente una de las principales iniciativas del banco para acceder
al mercado de las mipymes de forma simplificada. El producto consiste
en una linea de crédito rotativo preaprobada, para adquirir productos
acreditados por el banco, con tasas de interés reducidas y plazos de pago
extendidos, sin cobro de anualidad. Ello posibilita reducir de forma
sustancial la burocracia asociada con el acceso al crédito para inversion.
Con el propésito de aumentar atin mas su importancia, el banco ampli6 el
limite maximo de crédito de la Tarjeta BNDES, que pas6 de 50.000 reales,
a 100.000 reales, 250.000 reales, 500.000 reales, 1 millén de reales y, desde
diciembre de 2016, 2 millones de reales, en cada institucion financiera
acreditada. Ademas, se lanz6 la Tarjeta BNDES Agro para los productores
rurales, incluidas las personas fisicas.

A lo largo de su desarrollo, fueron quedando en claro las
potencialidades de la Tarjeta BNDES en lo que respecta a facilitar un gran
nimero de transacciones, posibilitar la reducciéon de la tasa de interés
para las mipymes y apropiarse de la mayor flexibilidad derivada del uso
intensivo de Internet. Cabe destacar que uno de los principales factores que
explican el crecimiento de los desembolsos de esta linea es la facilidad con
la que se accede a ella, ya que supone menor burocracia y contrapartidas
reducidas por parte del beneficiario. Se trata de una operacién indirecta,
en la que el banco emisor asume el riesgo del crédito.

Nogueira (2016b) argumenta que la Tarjeta BNDES puede
considerarse el instrumento mdas provechoso e innovador de la
institucién. El instrumento estd basado en el concepto de tarjeta de
crédito y puede utilizarse exclusivamente para adquirir bienes, insumos
y servicios que se publican en el portal de operaciones y que son ofrecidos
por proveedores acreditados. Estos son los fabricantes o distribuidores de
productos hechos en el Brasil, con un indice minimo de nacionalizacién
del 60%. A mediados de 2017, habia 72.000 proveedores acreditados, lo
que sugiere una gran cantidad de proveedores pequeiios. La Tarjeta
BNDES ofrece al empresario la posibilidad de obtener un préstamo,
dentro de lo previsto inicialmente, con liberacién inmediata para realizar
compras. Dicho préstamo funciona como un crédito rotativo. Ademas, a
partir de 2013, la tarjeta pasé a usarse también para pago de los servicios
de propiedad intelectual. En lineas generales, se observa la preocupaciéon
del banco por expandir gradualmente las posibilidades de utilizacién de
este instrumento.

Otra brecha importante que se propone solucionar con la Tarjeta
BNDES es la necesidad de que la empresa solicitante ofrezca garantia de
crédito, lo que a veces implica comprobar un tiempo minimo de operacién,
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aspecto este que puede eximirse para esta modalidad de financiamiento.
De hecho, como comenta Nogueira (2016a), el valor financiado depende
mucho mas de los antecedentes bancarios del demandante que de la oferta
de garantias reales.

Actualmente son 11 los bancos emisores de la Tarjeta BNDES,
incluidos los cinco mayores bancos comerciales del pafis, asi como bancos
y agencias de desarrollo, y bancos cooperativos. Es responsabilidad
del banco emisor definir el limite, conceder el crédito y cobrarlo. Asi, la
autorizacion del crédito depende de las estrategias de los bancos, lo que
es determinante en el volumen de desembolsos de la Tarjeta BNDES. Para
reforzar el argumento, cabe mencionar que, si un determinado banco
decide restringir la concesién de crédito a los usuarios de este instrumento,
el BNDES no tiene, a corto plazo, como compensar el impacto. La actuacion
del BNDES tiene efectos a méas largo plazo, que se logran incrementando
el valor maximo que se puede prestar, acreditando més emisores y
ampliando los elementos financiables.

El cliente puede obtener una Tarjeta BNDES en cuantos bancos
emisores desee. En caso de que un banco emisor trabaje con mas de una
marca de tarjeta de crédito, el cliente podra tener en ese banco una Tarjeta
BNDES de cada marca, siempre que la suma de los limites no supere los
2 millones de reales. Se puede argumentar que este producto también
estimula la bancarizacién y la financierizacién de las pequefias empresas,
que una vez favorecidas por los beneficios del financiamiento de la Tarjeta
BNDES, se ven estimuladas a acceder al mercado bancario brasilefio.
Ademas, la tarjeta es uno de los principales medios de acceso para quienes
ingresan por primera vez a los recursos del sistema del BNDES.

En términos de desempefio, en el eje izquierdo del grafico IV.12
se muestra la evolucién de los desembolsos de la Tarjeta BNDES en
precios constantes de 2017. Se observa que los desembolsos aumentaron
de 923 millones de reales en 2007 a 14.100 millones de reales en 2014, y
luego retrocedieron de forma parcial a 5.800 millones de reales en 2016,
evidentemente como reflejo de la crisis econémica y su impacto grave en
las mipymes brasilefias. En 2017, los desembolsos retrocedieron atin mas y
se situaron en 2.700 millones de reales.

En el eje derecho del grafico IV.12 se muestra el nimero de tarjetas
BNDES emitidas por afio que continuaban activas en abril de 2017. Se debe
atender al hecho de que este valor ya estd ajustado por cancelaciones,
de tal forma que la emisién efectiva de tarjetas fue superior a la que se
presenta en el grafico. De todos modos, la emision de tarjetas activas crecié
de 19.000 en 2007 a 112.000 en 2011 y, desde entonces, la trayectoria fue
decreciente, hasta situarse en 44.000 tarjetas en 2016.
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Grafico IV.12
Brasil: desembolsos de la Tarjeta BNDES, 2007-2017, y numero de tarjetas emitidas
por afio que continuaban activas en abril de 2017
(En miles de millones de reales, precios constantes de 2017
y en miles de tarjetas)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES).

Con base en las informaciones presentadas en el grafico IV.12, es
posible estimar que la compra anual promedio de cada Tarjeta BNDES
activa en precios constantes de 2017 aument6 de 9.000 reales en 2007 a
27.000 reales en el bienio 2011-2012. Este valor disminuy6 a 23.000 reales en
2014 y, como resultado de la recesién, a 19.000 reales en 2015 y a 8.000 reales
en 2016. Se debe aclarar que la compra anual promedio efectiva termina
siendo afectada por las tarjetas canceladas. Sin embargo, es posible concluir
que el producto inicié sus actividades como un instrumento bastante
accesible, considerando que el aumento de la compra anual promedio
puede atribuirse al esfuerzo del BNDES por ampliar cada vez mas sus
posibilidades de utilizacién, lo que también abre nuevas posibilidades de
negocios para las mipymes que se registran como proveedores.

Machado, Araujo y Rodrigues (2011) realizaron una investigaciéon
sobre la efectividad de la Tarjeta BNDES para generar empleo en las
mipymes. Del andlisis empirico se extrajo que el uso de la tarjeta tiene
un impacto positivo y estadisticamente significativo en el empleo formal
de las empresas financiadas. En suma, a pesar de la fuerte reduccién
de los desembolsos en el trienio 2015-2017, la Tarjeta BNDES contribuyé
significativamente a la inclusién financiera de los pequefios negocios.
Se percibe el esfuerzo del BNDES por que las instituciones financieras
acreditadas tengan capilaridad, que los valores maximos de los préstamos
aumenten a lo largo del tiempo y que los elementos financiables se
amplien. No obstante, la reanudacién del crecimiento de los desembolsos
depende no solo de la recuperacion de la economia brasilefa, sino también
de las estrategias comerciales de los bancos emisores.
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4. Fondo de Garantia para Inversiones

En el intento de contribuir a solucionar otra laguna del sistema de crédito
destinado a las mipymes, a saber, la dificultad para obtener crédito
por intermedio de los bancos privados o los mecanismos tradicionales
debido a la falta de garantias financieras, el BNDES implement6 el
Fondo de Garantia para Inversiones. La operacién del fondo se basa en
un modelo de concesién de garantias al banco mediante el pago de una
contrapartida monetaria.

El BNDES administra el Fondo de Garantia para Inversiones
desde la creacién de este en 2009. Se trata de un fondo garantizado que
proporciona garantias complementarias para que las mipymes tengan
acceso al crédito y que depende de la adhesién de los agentes financieros
para operar. Aunque no ha traido una innovacién disruptiva, ya que se ha
beneficiado de las experiencias de otros fondos de garantia ya existentes
en el Brasil y en el mundo, se han verificado innovaciones incrementales,
como el esfuerzo por adaptarse a la realidad nacional a través del uso
intensivo de tecnologia y parametrizacion, principalmente debido a que
el BNDES no posee agencias. Por este tiltimo motivo, se hizo necesario
delegar procesos en el agente financiero para apoyarse en la capilaridad
del sistema bancario. Ademas, en el Fondo de Garantia para Inversiones
se adopté una gobernanza sofisticada por medio de cuotas adquiridas por
los bancos, con el objetivo de estimular el mayor alineamiento entre los
agentes. Por lo tanto, el disefio institucional se basé en asegurar el interés
de las instituciones financieras en diseminar este producto, al tiempo que
se mitigaba la posibilidad de que se llevaran a cabo acciones oportunistas.

En el eje izquierdo del grafico IV13 se muestran los valores
garantizados por el Fondo de Garantia para Inversiones en el periodo
2010-2017, a precios constantes de 2017. Este monto pas6 de 590 millones de
reales en 2010 a 1.377 millones de reales en 2011, para luego presentar una
trayectoria predominantemente descendente hasta situarse en 386 millones
de reales en 2015. A partir de ese afio se observa una recuperacion parcial
que permiti6 llegar a la cifra de 750 millones de reales en 2017. En el eje
derecho se muestra que el nimero de transacciones se expandié de
2700 en 2010 a 7400 en 2011, para luego disminuir hasta llegar a
4.400 en 2017. En lo que se refiere a la razén entre los valores garantizados
y el nimero de operaciones, se verificé una trayectoria mas estable que
vari6 alrededor de los 174.000 reales en promedio.
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Grafico IV.13
Brasil: valores garantizados y nimero de operaciones
del Fondo de Garantia para Inversiones, 2010-2017
(En millones de reales, en precios constantes de 2017 y miles de operaciones)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES).

5. Industria de la transformacion

La participacién de la industria de la transformacién en los desembolsos
del BNDES destinados a la mipymes llegd a aumentar del 12,8% en 2007
al 204% en 2012, para luego retroceder al 11,3% en 2016. En el mismo
periodo, la representatividad de la industria de la transformacién en
el PIB brasilefio disminuy6 del 16,6% en 2007 al 11,7% en 2016. Asi, los
desembolsos del BNDES dirigidos a la mipymes fueron coherentes con la
estructura productiva del pais.

Se investigd también la intensidad tecnoldégica de las mipymes de
la industria de la transformacion que recibieron desembolsos del BNDES.
Los datos, originalmente organizados por medio de la Clasificacion
Nacional de Actividades Econémicas (CNAE), que consta de dos digitos,
se convirtieron segin la clasificacion de intensidad tecnoldgica de la
Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémico (OCDE) conforme
a la propuesta de Cavalcante (2014). Las participaciones relativas fueron
muy estables a lo largo del periodo examinado: el promedio de la industria
de baja intensidad tecnoldgica fue del 47%; el de la industria de intensidad
media-baja fue del 32%; el de la industria de intensidad media-alta fue del
18%, y el de la industria de intensidad alta, del 3% (véase el grafico IV.14).
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Grafico IV.14
Brasil: desembolsos del Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES)
dirigidos a las mipymes de la industria de la transformacion,
por intensidad tecnolégica, 2007-2016
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES);
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE), “ISIC Rev. 3. Technology intensity
definition: classification of manufacturing industries into categories based on R&D intensities”,
Paris, 2011 [en linea] https://www.oecd.org/sti/ind/48350231.pdf; L. Cavalcante, “Classificagcdes
tecnoldgicas: uma sistematizag@o”, Nota Técnica, N° 17, Brasilia, Instituto de Investigacion
Econémica Aplicada (IPEA), 2014.

En 2014 el valor de la transformacién industrial en el Brasil se
distribuia entre sectores de baja tecnologia (37%), tecnologia media-
baja (24%), tecnologia media-alta (28%) y alta tecnologia (11%). En esos
valores solo se contempla la industria de la transformacién. Asi, a pesar
de los considerables esfuerzos que el BNDES emprendi6 para estimular la
innovacién de las mipymes, se puede constatar que no se logré aumentar
la representatividad de las actividades de intensidad tecnolégica media-
alta y alta en los desembolsos.

En el grafico IV.15 se presenta un segundo esfuerzo por comprender
cuél es el perfil predominante de los desembolsos que el BNDES vuelca en las
mipymes. Esta vez, los datos de dos digitos inicialmente organizados segtin la
CNAE se convirtieron para adecuarlos a la clasificacién de normas sectoriales
de cambio técnico formulada por Pavitt (1984) en virtud de la propuesta
formulada por Cavalcante (2014). Cabe destacar que, mientras la OCDE se
preocupa por analizar el nivel tecnolégico de una determinada industria, la
taxonomia de Pavitt (1984) se centra en el flujo tecnoldgico de cada sector.

La mayor parte de los desembolsos que el BNDES destiné a las
mipymes se dirigié a los sectores dominados por los proveedores, que
corresponden a los segmentos mas tradicionales de la industria en los
que el cambio técnico es introducido por los proveedores de maquinas,
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equipamientos y otros insumos (véase el grafico IV.15). El promedio
de la participacién de este tipo de industrias fue del 39% en el periodo
examinado. Se estima que, en 2014, la participacién de esos sectores en
el valor de la transformacion industrial de la industria brasilefia de la
transformacion fue del 18%.

Grafico IV.15
Brasil: desembolsos del Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES)
dirigidos a las mipymes de la industria de la transformacion,
por normas sectoriales de cambio técnico, 2007-2016
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES);
K. Pavitt, K., “Sectoral patterns of technical change: towards a taxonomy and a theory”, Research
Policy, vol. 13, N° 6, Amsterdam, Elsevier, 1984; L. Cavalcante, “Classificagdes tecnoldgicas: uma
sistematizacdo”, Nota Técnica, N° 17, Brasilia, Instituto de Investigaciéon Econémica Aplicada
(IPEA), 2014.

En lo que se refiere al grafico IV.15, la relevancia conjunta de los
sectores trasmisores del progreso técnico y los basados en las ciencias
oscilé entre el 12,7% y el 16,7%. En comparacion, en 2014 estos sectores
representaron el 24,6% de la industria brasilefia de la transformacién. Se
ratifica que los desembolsos del BNDES a la industria de la transformacién
acabaron concentrandose en actividades menos dindmicas desde el punto
de vista tecnolégico y reforzando el patrén tecnolégico predominante.

6. Nueva politica operacional

En enero de 2017, el BNDES actualizé su politica operacional y modificé
su foco de actuacién. En el cuadro IV.6 se comparan los productos y los
programas del BNDES dirigidos a las mipymes en virtud de la politica
operacional anterior y de la actual.
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Cuadro V.6
Brasil: productos y programas del Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social
(BNDES) dirigidos a las mipymes, con la politica operacional anterior y la actual

Antes de enero de 2017 A partir de enero de 2017

Tarjeta BNDES Tarjeta BNDES

BNDES Automatico BNDES Automatico

BNDES Finame BNDES Finame

BNDES Finame Agricola BNDES Finame

BNDES Procamionero BNDES Finame (BK Aquisicao e Comercializagdo)
BNDES Pro-Utilitario

BNDES Microcrédito BNDES Microcrédito

BNDES Prosoft Proyecto de inversion del BNDES Finem
BNDES Mipyme Innovadora BNDES Mipyme Innovadora

BNDES Exim Pré-Embarque BNDES Exim Pré-Embarque

BNDES Exim Pré-Embarque Empresa Ancora BNDES Exim Pré-Embarque

BNDES Progeren BNDES Progeren

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES).

En la nueva politica operacional se mantuvieron la gran mayoria
de los productos y programas destinados a las mipymes, como el BNDES
Automatico, la Tarjeta BNDES y el Programa de Apoyo al Fortalecimiento
de la Capacidad de Generacién de Empleo y Renta (BNDES Progeren). Por
su parte, el BNDES Finame pasé a incorporar el BNDES Finame Agricola,
mientras que el BNDES Pro-Utilitario fue eliminado. También se modificé
la clasificacion del tamafio de las empresas, para que el marco de las
condiciones de clasificacién de las mipymes pasara a ser de 300 millones
de reales de ingresos operativos brutos anuales, frente al nivel anterior de
90 millones de reales. El impacto de la nueva politica operativa del BNDES
en la insercién financiera de la mipymes excede el alcance de este articulo.

C. Conclusiones

La tasa de interés desproporcionalmente alta que las mipymes pagan
en el Brasil es el principal obstdculo que se observa para la inclusién
financiera de estas. Ademads, se constata que la dificultad para presentar
garantias y la reducida oferta de productos volcados a este publico por
parte de los bancos comerciales también configuran barreras bastante
significativas para la inclusién financiera de estos negocios.
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La proporcion de las micro y pequefias empresas con operaciones
activas de crédito en el Brasil creci6 en el periodo 2012-2014, al pasar del
35% al 43%, pero retrocedié parcialmente en 2016, cuando disminuy¢ al
39% debido a la crisis econdmica brasilefia. Se observé una mejora en el
perfil del endeudamiento de estas empresas, con un alargamiento de los
plazos de vencimiento de las deudas.

Se constaté también que una parte significativa de las mipymes del
pais se encuentran alejadas del sistema financiero de forma voluntaria.
Esta situacion, sin embargo, se debe en gran parte a las elevadas tasas de
interés que se aplican y a una percepcién predominante de que hay una
excesiva burocracia asociada a la contrataciéon de crédito en el sistema
bancario. Se constaté también que una porcién considerable de estos
emprendedores todavia recurre a modalidades informales de financiacién.

La bancarizacién de las mipymes en el pais es elevada incluso sin
considerar las relaciones de semiformalidad con el sistema financiero que
existen en este grupo de empresas. Sin embargo, se observa que poseer
una cuenta bancaria esta lejos de solucionar los problemas de inclusién
financiera, pues no implica necesariamente la contratacién de crédito ante
las instituciones.

En el marco del BNDES, es posible verificar que los desembolsos
destinados a las mipymes han aumentado a lo largo del tiempo y que,
ademas, el perfil de los préstamos concedidos a esas compafiias también
se ha vuelto mas inclusivo, con la reduccién del valor medio de las
operaciones. Por otro lado, se constaté que ha sido baja la proporcién de
desembolsos que se volcaron a las mipymes de los sectores mas dinamicos
de la industria de la transformacién.

En lineas generales, el BNDES mostré una elevada capacidad
institucional para elaborar un producto innovador que promoviera la
insercion financiera de las mipymes (la Tarjeta BNDES), adaptar a la
realidad nacional productos ya probados internacionalmente (el Fondo
de Garantia para Inversiones), adecuar las lineas de financiamiento a la
coyuntura macroeconémica, promover mecanismos de alineacién con los
bancos privados para perseguir los objetivos de sus estrategias y ofrecer
un amplio abanico de opciones de apoyo a estos negocios.
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Capitulo V

Inclusion financiera de las pequenas
y medianas empresas en México:
el papel de la banca de desarrollo

Ramén Lecuona V.

Introduccion

Luego del estallido de la crisis financiera mundial en 2008, la prioridad en
las mas altas esferas de gobierno de los paises que constituyen las mayores
economias y en sus instancias de coordinacién internacional, fue contener
los efectos de la crisis y evitar que se expandiera alrededor del planeta.

Inmediatamente después, se visualizé la necesidad de crear los
fundamentos para promover un crecimiento fuerte, sostenido y balanceado
en el siglo XXI. De esta manera, en la declaracién de los lideres del Grupo
de los 20 (G20), posterior a la Cumbre de Pittsburgh en septiembre de 2009,
este objetivo quedé claramente plasmado como compromiso.

Asimismo, en dicha declaracién, como parte de la agenda para
fortalecer el apoyo a los mas vulnerables, los lideres del G20 anunciaron
lo siguiente: “Nos comprometemos a mejorar el acceso a los servicios
financieros para los pobres. Hemos acordado apoyar la difusién segura y
racional de los nuevos modos de prestacion de servicios financieros capaces
de llegar a los pobres y, basandonos en el ejemplo de la microfinanciacion,
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aumentaremos la escala de los modelos exitosos de financiaciéon de las
pequenas y medianas empresas”’.

En este contexto, la inclusiéon financiera ha surgido como un tema
importante en la agenda global para el crecimiento sostenible de largo
plazo. Los bancos centrales, tanto de los paises desarrollados como de
los emergentes, el Fondo Monetario Internacional (FMI), la Corporacién
Financiera Internacional (CFI) y el Grupo Consultivo de Ayuda a la Poblacion
Pobre (CGAP) estan asumiendo un papel cada vez mas activo a nivel
internacional en lo que respecta a recolectar informacién y establecer normas
para mejorar la inclusién financiera (Amidzic, Massara y Mialou, 2014).

Dado el desempleo creciente, en especial entre los jévenes, una
estrategia promisoria para absorber a los millones de desempleados en los
paises pobres es promover las pequefias y medianas empresas. Se estima
que hay de 25 a 30 millones de pequefias empresas formales en el mundo
en desarrollo y aproximadamente la mitad de ellas carecen de acceso a
servicios bancarios formales (Kimenyi y Songwe, 2012).

Asi pues, en el contexto de un fuerte movimiento internacional
para incentivar la inclusién financiera en buena parte del mundo, en
México se ha tratado con decisién de impulsar este proceso, disefiando,
institucionalizando y aplicando politicas publicas especificas. En
octubre de 2011 se cred por decreto presidencial el Consejo Nacional de
Inclusién Financiera (CONAIF), como organismo de consulta, asesoria
y coordinacién entre las autoridades financieras del pais, para formular,
poner en marcha y dar seguimiento a la Politica Nacional de Inclusién
Financiera. Posteriormente, en el marco de la reforma financiera aprobada
por el Congreso en enero de 2014, se fortaleci6 el esquema regulatorio
del sistema financiero, “para que este sector contribuya en mejor medida
a un crecimiento econdémico incluyente, especialmente a través de un
incremento en la penetracién del crédito, en beneficio de las familias y de
las pequefias y medianas empresas” (CONAIF, 2014).

La definicién de inclusiéon financiera que ha hecho explicita el
CONAIF se apega a las mejores practicas internacionales y tiene un
caracter multidimensional, con cuatro vertientes fundamentales:

i) acceso o penetracion, es decir, infraestructura disponible para
ofrecer servicios financieros;

ii) uso o contratacién de productos financieros por parte de la
poblacién;

iif) proteccién y defensa del consumidor, y

iv) educacion financiera

Véase [en linea] https:/ /www.ituc-csi.org/IMG/pdf/No_59_-_La_economia_mundial_en_crisis_
Anexoll.pdf.
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Si bien estos esfuerzos por lograr la inclusién financiera han tenido
efectos importantes, en México ain hay un buen trecho por andar en
este campo, debido a que el punto de partida fue muy desventajoso. Por
muchos afios ha sido materia de estudio el hecho de que la penetracion
financiera mexicana fuera relativamente baja respecto a la de otros
paises que tenian niveles parecidos o inferiores de ingreso y desarrollo.
Los estudios recientes sobre inclusion financiera reconfirman la historia.
Asi, por ejemplo, Rojas-Suarez y Amado (2014) demuestran que América
Latina presenta indicadores de inclusién financiera inferiores a los de los
paises que no pertenecen a la region y tienen niveles similares de ingreso
real per capita. A su vez, los datos de México se ubican por debajo de la
media latinoamericana. Esta situacién de rezago relativo también puede
verse en el estudio de Camara y Tuesta (2014), en el que se utiliza un indice
multidimensional para calificar a 82 paises de distintas zonas del mundo
y diversos niveles de desarrollo, y México ocupa el lugar 66 de la lista en
cuanto al nivel de inclusién financiera.

El presente trabajo se centra en el estado en que se encuentra la
inclusién financiera de las pequenas y medianas empresas mexicanas, y
en él se subrayan las restricciones que presenta la demanda de servicios
financieros que proviene de ellas. Por el lado de la oferta, se destaca el
papel que desempeia la banca de desarrollo.

A. Lainfraestructuray el acceso
a los servicios financieros

Una de las dimensiones criticas de la inclusién financiera es la difusién
o extension de los servicios, que se relaciona con la posibilidad fisica de
acceder a los puntos de atencién con que cuenta el sistema financiero. Esta
dimension estd determinada por el nivel de desarrollo de la infraestructura
de contacto con el ptblico y suele medirse segtin el niimero de sucursales
o0 cajeros automaticos por cada 10.000 habitantes. No obstante, también es
importante el nimero de puntos de atencién por kilémetro cuadrado, pues
la distancia es fundamental en lo que respecta al acceso.

La infraestructura del sistema financiero mexicano ha crecido de
forma significativa durante los tltimos afios y en la actualidad alcanza
para dar, en términos potenciales, algin tipo de acceso a practicamente
toda la poblacién y para cubrir la mayor parte del territorio nacional. De
acuerdo con los datos contenidos en el informe que el CONAIF publicé en
2017 (véase el cuadro V.1), hacia junio de 2016 el 97% de la poblacién adulta
tenia acceso a algtin punto de atencién del sistema financiero o a varios.
En lo que respecta a la cobertura geogréfica, el 77% de los municipios
contaba con puntos de acceso. Los municipios y la poblacién que no
estaban atendidos se ubicaban en las zonas rurales de maés dificil acceso
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y baja densidad econémica. La cobertura era muy distinta segtin el canal
de acceso del que se tratara. Asi, las casi 17.000 sucursales de instituciones
financieras que habia hacia 2016 apenas cubrian al 50% de los municipios,
pero, desde luego, estos eran los més poblados y activos. De esta manera, el
92% de los habitantes adultos del pais podia acceder a una sucursal. A su
vez, més de 38.000 corresponsales daban servicio al 65% de los municipios
y acceso potencial al 95% de la poblacién adulta.

Cuadro V.1
México: indicadores basicos de acceso al sistema financiero, 2016
Numero de puntos Porcentaje Porcentaje
Canal por cada 10.000 de municipios de poblacién
habitantes cubiertos adulta cubierta
Sucursales 1,9 50 92
Corresponsales 4,3 65 95
Cajeros 5,4 57 94
Terminales punto de venta 100,5 68 96
Total 112,10 77 97

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

En un orden de cobertura relativamente similar, habia casi
48.000 cajeros automaticos, en el 57% de los municipios, en los que habitaba
el 94% de los adultos. Las terminales punto de venta llegaron a ser casi
900.000, estaban en el 68% de los municipios y daban acceso al 96% de la
poblacién. Como ya se menciond, en conjunto, estos canales dieron cobertura
potencial al 77% de los municipios y al 97% de los habitantes del pais.

El Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT) informé que habia
109,5 millones de suscriptores a teléfonos celulares méviles en junio de
2016, lo que significa que las cuentas por celular representan el 8,1% del
total de las suscripciones a teléfonos celulares en el pais y el 9,3% de las
cuentas de captaciéon transaccionales (CONALIF, 2017, pag. 55). Esto significa
que hay un gran avance, pero también una enorme oportunidad de
ampliar el acceso a los servicios financieros por este canal, que todavia se
encuentra subutilizado.

Es de notarse que, aunque la cobertura total recién descrita era
relativamente amplia, en 2014 la atencién al publico mediante sucursales
era inferior a la que se observaba en otros paises latinoamericanos, segtiin
informacién del FMI (2015) (véase el cuadro V.2). Asi, por ejemplo, en el
Ecuador habia casi 8 sucursales por cada 10.000 habitantes, en el Perd, 12,
en el Brasil, casi 5, y, en Guatemala, el nlimero se acercaba a 4, mientras que
en México el coeficiente no llegaba a 2. También en 2014, habia 13 cajeros por
cada 10.000 habitantes en el Brasil, y alrededor de 6 en Chile, la Argentina,
Panamad y el Perti, mientras que en México habia poco menos de 5.
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Cuadro V.2
Ameérica Latina (9 paises): indicadores de acceso a los servicios
financieros y uso de ellos, 2014

. . Ndmero Porcentaje Porcentaje
Numero de cajeros - .
N de sucursales de depositos de préstamos
Pais por cada 10 000 . . .
adultos bancarias por cada bancarios respecto bancarios respecto
10 000 adultos del PIB del PIB

Argentina 5,9 1,3 16,2 13,2
Brasil 12,9 47 36,4 42,4
Chile 57 1,7 39,9 82,0
Colombia 41 2,6 37,6 40,2
Ecuador 7,7 23,2 16,2
Guatemala 3,6 3,7 34,3 30,35
México 4,9 1,5 22,4 19,6
Panama 6,1 2,3 144,7 120,0
Peru 5,5 12,1 30,2 32,8

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), Financial Access Survey (FAS) [base de datos en linea]
http://data.imf.org/FAS.

Segtn la misma fuente, si se considerara el niimero de sucursales
por km?, se encontraria que los indicadores de inclusiéon del Brasil, Chile,
Colombia y el Perti son mejores que los de México. En cambio, en materia de
cajeros automdticos por km?, solamente el Brasil, de entre los paises recién
mencionados, supera a México. Desafortunadamente, la encuesta del FMI no
brinda informacién sobre los corresponsales, los terminales punto de venta o
la banca movil. Esos datos permitirian obtener una imagen mas consolidada
de la situacion comparativa de México respecto a América Latina en cuanto
a la infraestructura de acceso a los servicios financieros. En todo caso, la
infraestructura del sistema financiero mexicano no destaca como una de
las mas amplias en el contexto latinoamericano, a pesar de que, como ya se
estableci6, su cobertura potencial alcanza a la gran mayoria de la poblacion.

Esta mediania relativa en lo tocante a infraestructura de acceso a
los servicios financieros mexicanos se asocia a uno de los indicadores de
bancarizaciéon mas bajos de América Latina. Conforme a la misma encuesta
del FMI se observa que, mientras que en 2014 los depésitos bancarios del
Brasil, Chile, Colombia, Guatemala y el Perti representaban entre el 30% y
el 40% del PIB, en México el coeficiente era apenas superior al 22%. Desde
luego, esta situacion da lugar a una interrogante sobre la causalidad de la
relacién: ¢la penetracién bancaria es baja en México debido a la mediania
de la infraestructura de acceso o debido a la poca demanda de servicios
por parte de la poblacién?

Por el lado del crédito se observa la misma imagen que en el caso
de la limitada bancarizacién, incluso con mayor claridad: mientras que los
préstamos bancarios superaban el 80% del PIB en Chile, el 40% en el Brasil
y Colombia, y el 30% en Guatemala y el Perti, en México esta fraccién no
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llegaba al 20%. Por supuesto, al analizar estos datos se reitera la misma
pregunta sobre la causalidad de la relacion entre la infraestructura y la
profundidad financiera.

Para aclarar atin mas la idea de que la infraestructura financiera
de México es mediana a nivel latinoamericano, puede analizarse la
informacion contenida en los indicadores del Global Competitiveness Report
del Foro Econémico Mundial, sobre el nivel de desarrollo del sistema
financiero. En el subindice de desarrollo del mercado financiero que figura
en la version 2017-2018 de este informe, México esta clasificado por debajo
de Chile, Colombia, Guatemala, Panama y el Pert (véase el cuadro V.3).

Cuadro V.3
América Latina (8 paises): puesto en la clasificacion segun el nivel
de desarrollo del mercado financiero, 2017-2018

Argentina Brasil Chile Colombia Guatemala México Panama Peru

Disponibilidad de los 130 98 9 69 22 85 11 57
servicios financieros

Acceso a los servicios 124 130 15 99 24 75 9 54
financieros

Facilidad de acceso 116 87 16 61 29 78 14 48
a los préstamos

Derechos legales 106 106 85 1 12 8 30 22
Subindice de desarrollo 121 92 17 27 18 36 14 35
del mercado financiero

indice de 92 80 33 66 84 51 50 72

competitividad global

Fuente: Foro Econémico Mundial, The Global Competitiveness Report 2017-2018, K. Schwab (ed.),
Ginebra, 2017.

En resumen, la informacién disponible permite concluir que, aunque
la infraestructura para prestar servicios financieros cubre potencialmente
la mayor parte del territorio y la poblacién de México, la densidad de esta
cobertura es inferior a la que existe en otros paises de América Latina. Esto
ocurre a pesar de que se trata de un sistema abierto a la inversién extranjera
y de que el Estado no interviene en la determinacién de los precios, ni en
las operaciones activas ni en las pasivas. Asi, la extensién o difusiéon de
los servicios financieros todavia no es una ventaja comparativa de México
respecto a otros paises de la regiéon que tienen niveles similares de ingreso
real y desarrollo. Menos lo es cuando se trata de paises que tienen un PIB
per cépita comparable, pero pertenecen a otras zonas del mundo. Queda
planteada la interrogante sobre la relacién causal entre la baja profundidad
financiera y la infraestructura mediana de acceso a escala internacional.
¢(Es la exclusién financiera voluntaria la que explica la naturaleza y el
alcance de la infraestructura? ;O es la mediania de la infraestructura la
que propicia la falta de acceso a los servicios financieros?
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B. La estructura productiva segun el tamano
de las empresas: un mundo de
microunidades econémicas

Segtn los censos econémicos de 2014, en el sector privado y paraestatal de
México habia un poco mas de 4,23 millones de unidades econémicas en
2013 (véase el cuadro V.4). De este universo, més de cuatro millones, el 954%
del total, eran microunidades, es decir, ocupaban cuando mucho a diez
personas. Sin embargo, la gran mayoria de estas, 3,06 millones de unidades
solamente ocupaba a una o dos personas, lo que permite presumir que, en
gran parte, se trataba de personas fisicas mas que de empresas constituidas.
También cabe suponer que una amplia proporcion de este segmento
funcionaba en la informalidad. A su vez, las microunidades que ocupaban
entre tres y diez personas eran algo menos de un millén.

Cuadro V.4
México: caracteristicas de las unidades econémicas que operaban en el sector
privado y paraestatal, 20132

Promedio Remuneracion Promedio de
et 6 s unicEaes Numero del personal_ media anual por activos_fijos por
seglin ocupacion de umd‘ades ocupadq por unidad persona ocupada um(_jad

(en miles) (en numero de (en miles de pesos (en miles de

personas) de 2013) pesos de 2013)

Hasta 2 personas 3056,0 1,4 5,3 95,5
De 3 a 5 personas 776,2 3,6 20,3 3071
De 6 a 10 personas 203,7 74 40,6 1005,9
Microempresas 4 035,9 21 16,4 1821
De 11 a 20 personas 97,4 14,3 50,3 2325,5
De 21 a 50 personas 58,4 31,8 57,4 7 051,4
Empresas pequefias 155,8 20,9 54,3 4 096,9
De 51 a 100 personas 19,4 70,3 68,6 233711
De 101 a 250 personas 13,9 155,4 76,7 46 230,2
Empresas medianas 33,3 105,8 73,6 32912,9
De 251 a 500 personas 4.5 344,8 92,3 125 022,2
501 personas 0 mas 3,3 1415,8 144.,6 1513 543,5
Empresas grandes 7.8 797,8 131,6 718 294,9
Total nacional 4 230,7 51 64,6 1908,2

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI),
censos econdmicos de 1999, 2004, 2009 y 2014, Censos de Poblacién y Vivienda 2000 y 2010,
Aguascalientes [base de datos en linea] http://www.beta.inegi.org.mx/datos/?init=2.

El sector privado y paraestatal comprende a los productores de bienes y servicios que realizan

actividades econémicas como personas fisicas o sociedades constituidas como empresas, incluidas

aquellas con participacion estatal y las empresas productivas del Estado cuya finalidad es producir
bienes y servicios de mercado.

o

Segun el censo, el nimero de unidades econémicas en operaciéon
disminuye drasticamente conforme aumenta el tamafio de estas, que
se mide por el personal que ocupan. De esta forma, en el campo de las
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pequeiias empresas, que son las que emplean a entre 11 y 50 personas,
habia poco menos de 156.000 unidades, el 3,7% del total. Por su parte,
las empresas medianas, que tienen entre 51 y 250 empleados, apenas
superaban las 33.000 unidades, menos del 1,0% del total. Asi, el segmento
de las pymes, que estaba constituido por 189.000 empresas que ocupaban
entre 11 y 250 personas cada una, apenas equivalia al 4,7% de las unidades
productivas censadas.

Como puede verse, el gran niimero de microempresas contrasta con
el de las pequenas y medianas, lo que de entrada hace evidente la necesidad
de lograr una adecuada segmentacion para que cualquier estrategia de
inclusion financiera tenga un desempeno y una instrumentacién correctos.
A la gran diferencia entre el volumen de unidades por estrato se suma
la gran heterogeneidad del sector de las micro, pequeias y medianas
empresas (mipymes) en cuanto a capacidad empresarial, tecnologia,
recursos financieros e incentivos para insertarse en la formalidad.

Por ultimo, en la ctspide de esta piramide de base muy ancha habia
menos de 8.000 empresas grandes, con 251 empleados o maés. se es el
segmento de mayor productividad y vinculacién con el comercio exterior.

La diferencia abismal entre las unidades econémicas de menor
tamafio y las mas grandes en cuanto a escala, productividad y sofisticacion
se refleja con claridad en las remuneraciones promedio que cada segmento
pagaba en 2013. En efecto, la remuneracién promedio por persona ocupada
en las empresas mas grandes (mas de 501 empleados) era mas de 27 veces
la que se obtenia en las microunidades, que tenfan una o dos personas
ocupadas. La correlacién directa entre el nivel de las remuneraciones
promedio y el tamafio de las unidades econémicas es clarisima.

Si se toma el monto de activos fijos por persona ocupada como un
indicador para calcular la relacién entre el capital y el trabajo en las mismas
unidades, resulta que las empresas mas grandes (mas de 501 empleados)
presentaban un coeficiente casi 16 veces superior al de las microunidades,
que tenian una o dos personas ocupadas. Por consiguiente, la gran
concentracion del capital productivo explicaria buena parte de la enorme
diferencia entre las remuneraciones promedio por persona ocupada.

La gran concentraciéon del ingreso y del capital que se acaba de
describir y la prevalencia de una informalidad extendida entre las
microunidades mds pequefias, con la consecuente ausencia de aplicacién
del marco legal, podrian explicar, en buena medida, el grado muy
significativo de exclusion financiera que presenta este segmento y que
se examina mas adelante. El nivel particularmente alto de desigualdad
del ingreso y las deficiencias institucionales de América Latina pueden
definirse como los obstdculos més importantes que explican la brecha de
inclusién financiera de la regién (Rojas-Sudrez y Amado, 2014).
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Asi pues, en 2013 la estructura econdémica de México constaba
de una enorme masa —mas de tres millones— de microunidades
productivas que tenian una o dos personas ocupadas. Estas unidades
generaban ingresos medios muy bajos y, en gran medida, operaban en la
informalidad. Este segmento, integrado sobre todo por personas fisicas
maés que por empresas constituidas, es, sin duda alguna, el gran objetivo
de la inclusién financiera y el combate a la pobreza. Luego habia otro gran
volumen de microunidades, alrededor de un millén, que ocupaban de
tres a diez personas. Hay una significativa falta de informacién sobre la
naturaleza de estas unidades, que presentan una gran heterogeneidad pero
que, en muchos casos, probablemente sean susceptibles de constituirse y
organizarse como empresas con potencial de crecimiento.

En el segmento de las pymes habia poco menos de 190.000 empresas
con un ingreso promedio por trabajador similar a la media nacional.
Cada unidad econémica empleaba de 11 a 250 personas que obtenian una
remuneraciéon anual de alrededor de 5.000 délares, cifra muy baja a nivel
internacional. Esto indica la necesidad de apoyar a este sector para que se
modernice y aumente la productividad.

Como sera obvio, las mipymes sostienen la estructura ocupacional
de México: hay méas de 12 millones de personas vinculadas a ellas, pero
el nivel de productividad y remuneracién es bajo. Incluso, entre las mas
pequenias, generalmente es dificil distinguir entre una unidad productiva
y un autoempleado en nivel de subsistencia. El gran niimero de unidades
econdmicas, asi como su dispersion geogréfica y heterogeneidad, hacen
que apoyarlas de forma directa y eficaz por medio de politicas ptiblicas
resulte muy complicado.

C. Lainclusidn financiera de las micro, pequenas
y medianas empresas

Aunque la mayoria de los estudios sobre inclusiéon financiera se refieren
a las personas y las familias, no a las empresas, ellos resultan ttiles para
abordar el tratamiento de las mipymes, sobre todo en lo tocante a las
microunidades econémicas de México que, como ya se menciond, en gran
parte son personas fisicas y no empresas constituidas.

Aunque estd bien establecido que la inclusién financiera es
importante, atin estd pendiente lograr un consenso formal sobre cémo
medirla. En la literatura se han propuesto diferentes enfoques, que
abarcan desde usar una gran variedad de dimensiones de inclusiéon
financiera, hasta hacer estimaciones econométricas (Amidzi¢, Massara y
Mialou, 2014). En este trabajo se usan los datos de los censos econdmicos
de 2014, que permiten calcular algunos de los indicadores de inclusiéon
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mas ampliamente utilizados. Dichos indicadores se podran actualizar
mediante la aplicacion quinquenal de este instrumento el afio entrante.

Nuestro analisis demuestra que, en México, la barrera mas
importante que obstaculiza el acceso a los servicios financieros es la
insuficiencia y la variabilidad del ingreso. La segunda variable mas
importante para los mexicanos es la autoexclusién (Hoyo, Pena y Tuesta,
2013). Si estas conclusiones generales, similares a las de otros estudios,
se aplican al analisis de la exclusion financiera de las empresas de menor
tamafio, el ajuste es excelente. Como ya se ha descrito, la mayoria de
las unidades econdémicas tienen un nivel de ingresos muy bajo y esto
hace evidente que dichas unidades viven al dia, es decir, que los saldos
monetarios que demandan son muy restringidos. El dinero es de poco
monto y sale tan pronto como entra.

Asi, en 2013, el 83,7% de las microempresas declararon no
tener ninguna cuenta bancaria (véase el cuadro V.5). Como se mostrd
anteriormente, en 2013, el ingreso medio por afio de las personas
ocupadas en las microunidades mas pequefias, que tienen hasta dos
empleados, era de apenas 5.000 pesos, esto es, alrededor de 400 délares
anuales o algo mas de 30 délares mensuales. Por lo tanto, si se considera
que cada unidad tenia 1,4 empleados en promedio, el pago mensual de
remuneraciones por unidad no llegaba a 50 délares. Es claro que una
unidad econdmica con esta escala de pagos no requiere de una cuenta
bancaria. Ademads, en este tipo de unidades, la frecuencia de los pagos
es muy corta, en montos muy pequefios y, por consiguiente, en efectivo.
Estas unidades tan pequefias representan alrededor del 75% de las
microunidades y, dado que su nivel de transacciones (ingreso) es tan bajo,
ellas explicarian por si mismas la mayor parte de la exclusién financiera
en el sector productivo.

Cuadro V.5
México: proporcion de unidades econémicas que no tenian cuentas bancarias
y de los motivos para no tenerlas, segin tamaiio de la unidad, 2013
(En porcentajes)

Unidades que no No les hacia Las Desconocian
Tamafo de la unidad econémica tenian cuentas falta comisiones coémo
bancarias eran altas solicitarlas
Micro (hasta 10 personas) 83,7 62,5 26,1 75
Pequeiia (de 11 a 50 personas) 23,0 64,5 12,6 4,5
Mediana (de 51 a 250 personas) 10,7 481 9,7 53
Grande (de 251 personas y mas) 8,7 52,9 41 3,7
Total nacional 80,4 65,1 26,0 7.4

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), “Censos econdémicos 2014”, Aguascalientes
[en linea] http://www.beta.inegi.org.mx/proyectos/ce/2014/.



La inclusién financiera para la insercion productiva... 155

A medida que crece el tamafio de las empresas y el nivel de
transacciones, también aumenta el manejo de cuentas bancarias o, dicho
de otra manera, disminuye la exclusién. Asi, mientras que a nivel de las
microempresas la exclusion era del 83,7%, en las pequefias empresas
se reducia al 23%, en las medianas, al 10,7% y, entre las grandes, apenas
llegaba al 8,7%. Es claro que la escala de las transacciones de las unidades
econdmicas se asocia positivamente a la inclusién financiera.

En cuanto a la exclusién voluntaria o autoexclusiéon, puede verse
que la principal razén por la que las empresas no llevaban una cuenta
bancaria era que no les hacia falta. Esto ocurria independientemente del
tamafio, pero en el caso de las microempresas y las pequenas empresas,
el porcentaje era superior al 60%. En la literatura se suele citar la cultura
o la religiéon como causas de la exclusién voluntaria. En el caso de México,
pareceria que los factores explicativos mds importantes son la informalidad
y la evasion fiscal. Por su parte, segin el censo, la falta de educacion
general y de educacién financiera en particular, que lleva a desconocer
como solicitar una cuenta en el banco, seria la razén minoritaria para no
tener una cuenta. Por dltimo, las comisiones altas, un factor de exclusién
creado por la oferta, también aparece como una razén importante para
no bancarizarse, si bien es mucho menos frecuente que la principal de las
razones registradas en el censo: que no hacia falta.

Si se considera la exclusion por el lado del financiamiento, el
resultado es similar. Entre las microunidades econémicas, apenas el 15,8%
contaba con fondos externos en 2013 (véase el cuadro V.6). Nuevamente,
puede notarse como la proporciéon de empresas incluidas o con
financiamiento crece a medida que el tamafio aumenta.

Cuadro V.6
México: proporcion de unidades econémicas que tenian financiamiento
y de las fuentes de este, seguin tamaiio de la unidad, 2013
(En porcentajes)

Unidades

Tamaiio de la unidad Familiares Cajas de Prestamistas

econémica fin%%?:it:rrr:ii?a?lto Seeos oamigos ahorro P ES privados Celsizmo
Micro (hasta 15,8 39,4 16,4 21,4 10,6 6,1 4,3

10 personas)

Pequefia (de 11 28,4 78,5 2,8 2,2 15,1 4,6 1,9

a 50 personas)

Mediana (de 51 38,7 79,9 0,2 0,8 22,1 31 1,7

a 250 personas)

Grande (251 35,9 75,0 0,1 0,6 20,5 2,8 2,0
personas y mas)

Total nacional 16,5 43,5 15,0 19,9 11,2 5,9 41

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), “Censos econdmicos 2014”, Aguascalientes
[en linea] http://www.beta.inegi.org.mx/proyectos/ce/2014/.
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Hay una relacion positiva entre el ingreso y el uso de instituciones
formales, como los bancos, pero hay una relacién negativa entre el ingreso
y el uso de fuentes informales, como los prestamistas, la familia y los
amigos (Campero y Kaiser, 2013). Esta conclusion de un estudio sobre el
acceso al crédito en México se sostiene cabalmente con los datos del censo:
la proporcién de empresas financiadas por los bancos crece con el tamafio
de estas, mientras que la cantidad de unidades econémicas que reciben
financiamiento de familiares, amigos y prestamistas privados decrece
conforme aumenta el tamafio.

Valga sefalar la baja participacion del gobierno como fuente de
fondos para las empresas en general, pero, sobre todo, en el caso de las
microunidades: del 15,8% que declararon contar con algtn financiamiento
externo, solamente el 4,3% lo recibié del gobierno, lo que no llega a
representar ni un punto porcentual del total.

La exclusion voluntaria vuelve a aparecer como relevante cuando
se analizan las razones por las que las empresas no cuentan con crédito
bancario. Entre las microunidades, casi el 94% estaban excluidas de este
tipo de financiamiento en 2013, pero el 54% declar6 no necesitar crédito
de los bancos. Esta fue también la principal explicacién que dieron las
empresas mas grandes, aun con mayor frecuencia (véase el cuadro V.7).

Cuadro V.7
México: proporcion de unidades econémicas que no tenian crédito bancario
y de los motivos para no tenerlo, segun tamafo de la unidad, 2013
(En porcentajes)

Tetzie Ulilizziclzis No lo Los intereses NP No confiaban
de la unidad que no tenian ; cumplieron
pa e . necesitaron eran altos - en los bancos
econémica crédito bancario los requisitos
Micro (hasta 93,8 54,0 33,2 7,6 57
10 personas)
Pequefia (de 11 a 77,7 741 15,3 3,4 1,7
50 personas)
Mediana (de 51 69,1 74,8 10,5 2,6 0,7
a 250 personas)
Grande (251 personas 731 81,5 6,8 1,4 0,3
y mas)
Total nacional 92,9 54,9 32,4 7.4 5,6

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), “Censos econémicos 2014”, Aguascalientes
[en linea] http://www.beta.inegi.org.mx/proyectos/ce/2014/.

En cuanto a la exclusién involuntaria, el motivo més importante,
generado por el lado de la oferta, fueron los intereses elevados. Entre las
microempresas excluidas, el 33,2% adujeron esa razén, que fue la segunda
en frecuencia, después de la autoexclusién. Las pymes también sefialaron
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el costo del financiamiento bancario como segundo motivo de exclusién,
aunque con menor frecuencia que las microempresas. El incumplimiento
de los requisitos y la desconfianza en los bancos aparecen como causas de
exclusion de magnitud mucho menor.

En sintesis, entre las mds de cuatro millones de microunidades que
habia segtin los censos econémicos de 2014, el nivel de exclusién financiera
era enorme, por distintas razones. En 2013, alrededor del 85% de estas
unidades (3,4 millones) estaban excluidas, tanto por el lado activo como
por lado pasivo del sistema financiero: ni manejaban cuentas en los bancos,
ni contaban con financiamiento. El panorama era menos negativo cuanto
mayor era el tamafo de la empresa. Asi, el 77% de las empresas pequefias
y el 89% de las medianas declararon llevar cuentas bancarias. Por el lado
del financiamiento, la vinculacién con el sistema era mucho menor, pues
solamente una de cada cuatro empresas pequenas tenia crédito bancario y,
en el caso de las medianas, una de cada tres.

D. Banca de desarrollo e inclusion financiera de
las micro, pequenas y medianas empresas

En la reciente reforma financiera se reforz6 el papel de la banca de
desarrollo como instrumento para fomentar la actividad econémica,
en particular la de los sectores que los intermediarios comerciales no
atendian regularmente. Asi, se redefinié con claridad el mandato de los
bancos de desarrollo y se identificaron los sectores estratégicos que estos
debian atender: en el nuevo esquema, dichos bancos quedaron obligados a
promover la inclusién financiera de la poblacién en general y, en particular,
la de las mujeres, los nifios y los jévenes, asi como la de las comunidades
indigenas. Se los instituy6 para crear programas y productos financieros
especificos destinados a las micro, pequefias y medianas empresas y a los
pequerios productores del campo.

En la actualidad, la cartera de la banca de desarrollo equivale a
aproximadamente el 3% del PIB y poco mas de la mitad se destina a
crédito comercial. La cartera de la banca multiple en el mismo segmento
comercial es de casi el 10% del PIB. Por consiguiente, la banca de desarrollo
contribuye con alrededor del 14% del total de los créditos comerciales
vigentes hoy dia.

Esta situacién era muy distinta en 2007, cuando el total de la
cartera de la banca de desarrollo representaba el 1,6% del PIB, y los
créditos comerciales eran apenas el 20,7% de dicha cartera. En aquel
ano, todo el crédito comercial destinado al sector privado apenas
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rebasaba el 6% del PIB, y la banca de desarrollo aportaba el 5% de ese
exiguo financiamiento.

Hacia 2007, una politica deliberada del gobierno habia reducido
la banca de desarrollo a sus minimos histéricos (véase el cuadro V.8).
En términos reales, el total del financiamiento de fomento representaba
apenas el 58% del que habia en 2000 y, el comercial, el 48%. Se trat6 de
evitar la competencia entre los intermediarios comerciales y los de
fomento, y reubicar el crédito de desarrollo en el sector de las pymes.

Cuadro V.8
México: financiamiento de la banca de desarrollo
al sector privado, 2000-20172
(En miles de pesos de 2015)

Ao Total Comercial
2000 118,0 105,4
2001 130,2 113,0
2002 140,2 122,6
2003 128,8 115,5
2004 73,3 57,6
2005 72,3 56,5
2006 73,7 57,7
2007 69,0 50,7
2008 89,1 69,5
2009 105,1 82,4
2010 1261 102,2
2011 1591 132,6
2012 195,0 166,0
2013 2240 194,4
2014 269,1 234,6
2015 330,4 290,0
2016 3911 345,0
2017° 388,7 334,7

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico/Comisién Nacional Bancaria
y de Valores (CHCP/CNBYV), Ahorro financiero y financiamiento en
Meéxico: cifras a septiembre 2017, Ciudad de México, 2018.

@ Saldos a diciembre.

b Saldos a septiembre.

Sin embargo, a raiz de la crisis financiera mundial que se inicié
en 2008 y que cerré drasticamente el acceso al crédito a las empresas
de casi todo el mundo, la banca de desarrollo de México cobré un papel
contraciclico fundamental, al inyectar liquidez a la economia y prevenir
una quiebra masiva de empresas.

Asi, puede observarse que el financiamiento de fomento al sector
privado creci6 con rapidez en los afios subsiguientes. En este esfuerzo por
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proteger y estimular la actividad empresarial, se volvid a perder el foco
en las pymes y el financiamiento fluyé con propdsitos mas bien generales.
Posteriormente, ya normalizadas las condiciones de los mercados
financieros mexicanos y en el marco de la reforma financiera de 2014, se
ha impulsado atin mas el papel de la banca de desarrollo, con especial
atencién a las pymes. Cabe sefalar que el saldo total del financiamiento
de la banca de desarrollo al sector privado casi se triplic6 en términos
reales entre 2008 y 2012 y, luego, casi se duplicé de 2013 a 2016, también en
términos constantes.

En el cambiante entorno de las tltimas décadas, hay algunos
instrumentos utilizados por la banca de desarrollo mexicana que han sido
particularmente novedosos o efectivos. Entre ellos se destacan el factoraje
de cadenas productivas y las garantias, que se describen a continuacién.

En 2000, Nacional Financiera (NAFIN) construyé una plataforma
electrénica para que las pymes proveedoras de grandes empresas pudieran
tener acceso a informacién sobre pagos, factoraje, capacitacién y asistencia
técnica. El objetivo era crear un instrumento de conexion entre las grandes
empresas de primer orden y las pymes de sus cadenas de suministro que
tenian necesidades de liquidez. Se buscé fortalecer las cadenas productivas
y hacer mas eficiente y disponible el financiamiento dirigido al sector de las
pymes, que en general padecia los efectos negativos de las dificultades de
acceso y el costo del crédito. Asi, se conformé una base digital que permitiria
operar un mecanismo de factoraje con costos de transaccién bajos y tasas de
interés (descuento) mas atractivas para las pymes, al inducirse la participacién
de un niimero creciente de intermediarios que competirian entre ellos.

Cada empresa de primer orden que se incorporaba a este sistema se
constituia en eje de un esquema multinstitucional de financiamiento en el
que se articulaban pymes proveedoras y bancos interesados en el negocio
de adquirir, en un marco competitivo, facturas por cobrar a descuento.
En este arreglo, el riesgo que tomaba el intermediario adquiriente de las
facturas era el de la empresa de primer orden, riesgo bajo por naturaleza,
y no el de las pymes proveedoras, que obviamente era mas alto. La
atraccion y seleccién adecuada de las empresas de primer orden, asi como
la funcionalidad de la plataforma electrénica, vincularian las pymes y
los bancos con una rapidez, un costo bajo y una seguridad que, de otra
manera, serian impensables.

Luego de poner en marcha este sistema de factoraje se logré
incorporar 34 cadenas productivas y, apenas un afio después, el niimero
llegé a 109. El acelerado crecimiento de este innovador servicio prob¢ la
racionalidad de su disefio y la eficacia de la plataforma construida para su
operacion. También se vislumbraba un alto potencial para que las grandes
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empresas desarrollaran sus programas de proveedores y las pymes fueran
construyendo historiales crediticios para constituirse en sujetos maduros
de crédito. Asi, con el tiempo, este esquema de factoraje apoyaria la
evoluciéon de un mercado mds robusto que abarcaria toda clase de servicios
financieros para el sector de las pymes.

En 2007, apenas seis afios después del arranque del programa
Cadenas Productivas, NAFIN alcanzé a incorporar mas de 15.000 empresas
diseminadas en mas de 300 cadenas de suministro. El buen desempeiio
del esquema propicié que se fuera ampliando para incorporar otro tipo de
cadenas, como las que se conformaron en torno a las compras y los contratos de
las entidades del gobierno federal y, posteriormente, las que se estructuraron
alrededor de las compras de los gobiernos estatales y municipales.

Asi, en el decreto del Presupuesto de Egresos de la Federacion para
el Ejercicio Fiscal 2007, se estableci6 que las dependencias y entidades de la
Administracién Publica Federal debian incorporarse al programa Cadenas
Productivas de NAFIN y dar de alta en dicho programa la totalidad de las
cuentas que debian pagar a sus proveedores por adquisiciones de bienes
y servicios, arrendamientos y obra ptblica, con el propésito de dar mayor
certidumbre, transparencia y eficiencia a los pagos.

En mayo de 2009, entre otras reformas de la Ley de Adquisiciones,
Arrendamientos y Servicios del Sector Publico, se modificé el plazo
maximo de pago a los proveedores, que disminuyé de 45 a 20 dias
naturales, contados a partir de la entrega de la factura respectiva.

Con la ampliacién a la esfera publica del programa Cadenas
Productivas se buscé mejorar la relacién de las instituciones ptiblicas con los
proveedores y los contratistas, y dar transparencia a los procesos de compras
y pagos. Asimismo, se habilité un mecanismo 4gil de financiamiento que
permitia cobrar por anticipado las ventas de bienes, servicios y obra ptiblica
al sector gubernamental.

Desde que se extendié el programa al d&mbito publico, se han
registrado 736.951 proveedores y contratistas. Considerando que algunos
de ellos pueden pertenecer a més de una cadena productiva, el nimero
de proveedores tnicos registrados al cierre del primer semestre de 2016
era de 468.027.

En el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 21 de diciembre de
2016, las dependencias y entidades registraron cuentas por pagar equivalentes
a 303.555 millones de pesos mexicanos, en 1.516.046 documentos de pago.
Por otra parte, 5122 proveedores ejercieron el beneficio del cobro anticipado
a través de 369.488 documentos, por un monto de 86.510 millones de pesos
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mexicanos. Esto quiere decir que el 28% del monto registrado se oper6 en
factoraje. El costo promedio fue el equivalente al 0,64% de descuento del
monto de la factura.

La aparicion del programa Cadenas Productivas y su desarrollo
inicial en el periodo 2001-2006 fue de gran utilidad para la economia,
pues fue una época en que el crédito a las empresas del sector privado
estaba significativamente restringido. El saldo de financiamiento que
esas empresas recibieron pasé del 9,6% del PIB en 2000 al 7,6% del
PIB en 2006. En contraste, el monto canalizado mediante el innovador
mecanismo de factoraje electrénico llegd a 21.500 millones de pesos en
2006, el 2,6% de todo el financiamiento recibido por las empresas del
sector privado (véase el cuadro V.9), y alrededor del 20% de la cartera de
pymes de los bancos.

Cuadro V.9
México: saldos de financiamiento del programa Cadenas Productivas
de Nacional Financiera (NAFIN) y participacion en el financiamiento
recibido por las empresas del sector privado, 2006-2016

Monto Participacion en el financiamiento
(en miles de millones total a las empresas
de pesos) (en porcentajes)
2006 21,5 2,6
2007 23,4 2,3
2008 32,3 2,6
2009 449 3,6
2010 49,8 3,6
2011 44,4 2,8
2012 38,7 2,2
2013 31,6 1,6
2014 341 1,6
2015 34,4 1,4
2016 43,6 1,5

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Banco de México y Nacional
Financiera (NAFIN).

Posteriormente, con el programa ya abierto a la participacion del
gobierno federal y de los gobiernos estatales y municipales, asi como de
sus proveedores, el saldo de financiamiento de las cadenas productivas se
duplicé con creces entre 2006 y 2010, afio en que los recursos canalizados
llegaron a 49.800 millones de pesos, lo que representaba el 3,6% del total
recibido por las empresas. Este acelerado crecimiento en tan solos cuatro
afos se dio en el contexto de las restricciones al crédito que enfrenté el
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sector privado por las repercusiones de la crisis financiera mundial
iniciada hacia finales de 2008.

A partir de 2011, los montos operados en esta plataforma electrénica
han venido disminuyendo y concentrandose mas en los proveedores del
sector publico. Esto se debe a que las condiciones crediticias de la economia
han mejorado sustancialmente y a que las empresas de todos los tamafios
han tenido acceso a mayores recursos y en mejores términos, lo que ha
reducido su dependencia del mecanismo de las cadenas productivas.
También ocurrié que algunas de las empresas de primer orden del sector
de la vivienda generaron quebrantos en los intermediarios que financiaron
a las pymes proveedoras de esas empresas y dejaron en evidencia que el
nivel de riesgo real era superior al que se percibia, lo que ha desincentivado
la utilizacion de este factoraje electrénico.

El gran nimero de cambios de gobierno, tanto a nivel estatal
como municipal, que se registré entre 2012 y 2013 también influy6 en
la contraccién relativa y absoluta de los saldos de financiamiento de
este programa. Sin embargo, a partir de 2014, Cadenas Productivas ha
presentado una marcada recuperaciéon en términos absolutos, aunque
la rapida expansién del financiamiento dirigido al sector privado ha
mantenido las magnitudes relativas del programa en un nivel modesto
respecto a su trayectoria histérica.

Después de mas de tres lustros de vida, el factoraje Cadenas
Productivas de NAFIN se ha consolidado como un instrumento eficaz de
apoyo al sector de las pymes y ha servido de modelo para otros paises que
lo han adecuado a su realidad institucional. Actualmente, mas de la mitad
de los recursos de este programa se aplican en los ambitos del gobierno
federal y de los gobiernos estatales y municipales. Las empresas han
encontrado otras fuentes de financiamiento y recurren en menor grado a
este factoraje. Se estima que entre el 6% y el 8% de las pymes de México se
han beneficiado con este innovador sistema que ha probado ser de gran
valor en periodos de restriccion crediticia.

Durante los tltimos afios, a diferencia del relativo estancamiento del
factoraje operado mediante el programa Cadenas Productivas, las garantias
de la banca de desarrollo han sido un instrumento muy dindmico para
impulsar el crédito destinado a las empresas. Los saldos conjuntos de las
carteras de NAFIN y el Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext)
por este concepto se duplicaron entre 2011 y 2016 (véanse los cuadros V.10
y V1), y llegaron a casi 200.000 millones de pesos. Hoy dia, el 40% de la
cartera de crédito directa e inducida que estas instituciones canalizan en
conjunto se opera mediante el otorgamiento de garantias.



La inclusién financiera para la insercion productiva... 163

Cuadro V.10
Nacional Financiera (NAFIN): saldos de la cartera de crédito directa
e inducida al sector privado, 2011-2016

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Cartera total 191,7 212,9 2424 283,8 319,2 373,5
(en miles de millones de pesos)
Garantias 89,8 111,0 130,4 143,2 154,2 167,3
Crédito 57,6 63,3 80,4 106,5 130,6 162,6
Cadenas productivas 44 .4 38,7 31,6 341 34,4 43,6
Cartera total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
(en porcentajes)
Garantias 46,8 52,1 53,8 50,5 48,3 44,8
Crédito 30,0 29,7 33,2 37,5 40,9 43,5
Cadenas productivas 23,2 18,2 13,0 12,0 10,8 1,7

Fuente: Nacional Financiera (NAFIN), “Informes anuales” [en linea] http://www.nafin.com/portalnf/
content/nafin-en-cifras/informes_anuales.html.

Cuadro V.11
Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext): saldos de la cartera de crédito
directa e inducida al sector privado, 2011-2016

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Cartera total 64,9 79,9 99,5 1441 189,7 225,4
(en miles de millones de pesos)
Primer piso 45,6 53,4 69,6 99,5 1341 1591
Garantias 14,8 12,6 19,8 30,9 37,3 25,2
Intermediarios financieros 4,5 7,9 101 13,7 18,2 411
Cartera total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
(en porcentajes)
Primer piso 70,3 72,3 69,9 69,1 70,7 70,6
Garantias 22,8 17 19,9 21,4 19,7 11,2
Intermediarios financieros 6,9 10,7 1,0 9,5 9,6 18,2

Fuente: Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext), “Informes anuales” [en linea] http://www.
bancomext.com/conoce-bancomext/bancomext-en-cifras/informe-anual.

Mediante este instrumento se trata de incentivar a los intermediarios
privados para que faciliten el acceso al crédito a empresas que dificilmente
lo tendrian de otra manera. Este suele ser el caso de las pymes, sobre
todo por los graves problemas de informacién asimétrica que enfrenta la
operacion de los bancos en este segmento.

Debe destacarse que, aunque NAFIN presenta saldos de apoyo al
sector privado que son muy superiores a los de Bancomext, esta tltima
institucién viene creciendo a un ritmo mucho mayor que la primera. Esto
comenzo a ocurrir a partir de 2013, después de que Bancomext recuperara
su estatus de independencia respecto a NAFIN, luego de algunos afios de
intentos de fusién que le restaron impulso y diluyeron su presencia en
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el mercado. Actualmente, el apoyo a través de las garantias representa
més del 45% de la cartera de la banca comercial, y NAFIN es el actor
principal, con alrededor del 90% del monto que auspician ambos bancos
de desarrollo.

Existen dos clases de garantias: las pari passu y las de primeras
pérdidas. Las primeras se colocan a un precio establecido por NAFIN con
un subsidio implicito. Los bancos pueden comprar garantias de entre el
50% y el 100%, de modo que, en caso de incumplimiento, NAFIN y los
bancos dividen las pérdidas en igual medida y al mismo tiempo.

Por su parte, las garantias de primeras pérdidas se subastan y
pueden cubrir hasta un 10% del incumplimiento, limite que ha sido motivo
de discusién, pues algunos intermediarios lo consideran bajo. NAFIN
ofrece lotes de fondos y los bancos compiten por ellos, en funcién de las
tasas de interés que se han de cobrar a las pymes por ese financiamiento.

Las empresas no se postulan directamente para recibir las
garantias, ni saben que son beneficiarias de este apoyo. Para evitar
problemas de riesgo moral, los bancos no informan a sus clientes que sus
créditos estan garantizados.

En algunos estudios de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV) se ha encontrado que, de hecho, el programa de garantias de
NAFIN ha permitido reducir las tasas y aumentar los montos del crédito
que se otorga a las pymes. Sin embargo, parece que los efectos son
relativamente moderados®.

Lo que no se ha comprobado formalmente es si hay créditos que
se otorgarian de todas formas, aunque no hubiera garantias, o cuyos
términos podrian mejorarse aunque no se contara con el respaldo de la
banca de desarrollo.

Por consiguiente, se ha constatado que, en la experiencia reciente
de México, las garantias de la banca de desarrollo contribuyen a atenuar
la incertidumbre que surge de la informacién asimétrica, que es grave
sobre todo en el caso de las pymes. Las garantias también han ayudado
a empresas que de otra manera no serian sujetos de crédito a mejorar el
acceso al financiamiento, a bajar las tasas a las que lo reciben y a aumentar
los montos que les son concedidos, aunque la magnitud de estos efectos
parece ser relativamente moderada.

En el caso de Bancomext, es importante sefialar la creciente atenciéon
que se viene prestando al sector de las pymes en los tltimos afios. La
cartera de fomento, dirigida sobre todo a empresas de menor tamarfo, se
multiplicé por 3,5 entre 2012 y 2015 (véase el cuadro V.12).

2 Véase Pena y Rios (2013).
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Cuadro V.12
Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext): saldos de cartera de fomento
a las pequeiias y medianas empresas, 2012-2016

2012 2013 2014 2015 2016
Cartera de fomento 12,9 19,7 32,8 445 56,2
(en miles de millones de pesos)
Fondeo 7,9 10,1 13,7 18,2 25,3
Garantias 2,5 4,8 9,3 14,4 15,8
Cartas de crédito 1,8 3,9 7,6 10,2 13,2
Factoraje internacional 0,5 0,8 1,2 1,6 21
Pequefias y medianas empresas 0,2 0,1 _ _ _
exportadoras e importadoras
Cartera de fomento 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
(en porcentajes)
Fondeo 61,2 51,2 41,7 40,9 45,0
Garantias 19,4 24,4 31,4 32,4 28,0
Cartas de crédito 14,0 19,8 23,2 22,9 23,3
Factoraje internacional 3,9 41 3,7 3,6 3,7
Pequefias y medianas empresas 1,5 0,5

exportadoras e importadoras

Fuente: Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext), “Informes anuales” [en linea] http://www.
bancomext.com/conoce-bancomext/bancomext-en-cifras/informe-anual.

En este notable esfuerzo sobresale la dindmica de las garantias
destinadas a las pymes generadoras de divisas, que pasaron de ser
muy modestas en 2012 a superar los 14.000 millones de pesos en 2015 y
representar casi un tercio del total de la cartera de fomento.

La experiencia reciente de la banca de desarrollo en México presenta
algunos programas e instrumentos novedosos, como el de Cadenas
Productivas, que ha sido modelo para que en otros paises se disefiaran
plataformas digitales que permitieran poner en préctica el factoraje dirigido
a las pymes. Paraddjicamente, en México se ha venido cambiando el enfoque
original de este instrumento y se lo ha orientado de manera prioritaria a las
cadenas de proveedores del sector ptublico, en sus niveles federal, estatal y
municipal, en lugar de profundizar su financiamiento en las cadenas privadas.

Por otro lado, las garantias han sido uno de los instrumentos mas
eficaces para impulsar el crédito comercial que se otorga al sector privado.
El estimulo crediticio que han generado es indudable, aunque habria que
precisar mejor la eficiencia que ha tenido la intervencién de la banca de
desarrollo mediante este instrumento para dar acceso a empresas que
de otra manera no tendrian financiamiento institucional o para mejorar
significativamente las condiciones en cuanto al costo y los montos.

Por ultimo, es importante hacer notar que el crédito de primer piso
ha recobrado vigencia, después de algunas etapas en que la operacién de
la banca de desarrollo se limit6 al segundo piso. De hecho, este fue un
rubro fundamental en 2016, tanto en la cartera de NAFIN (45%) como en la
de Bancomext (71%).
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Capitulo VI

Inclusion financiera de las pequenas
y medianas empresas en Colombia

Luis Alberto Zuleta |.

Introduccion’

En concordancia con los objetivos de este trabajo sobre la inclusién
financiera de las pequefias y medianas empresas (pymes) en Colombia, el
capitulo se ha estructurado en cuatro secciones.

En la primera, se hace una evaluacién global sobre el estado actual
de la inclusién financiera de las pymes (2016) a través de indicadores que
midan los tres elementos principales que se han identificado en la literatura
del Banco Mundial: el acceso a los servicios financieros disponibles para
las pymes, el uso que se hace de ellos y su calidad.

En la segunda seccidn, se describen y analizan los instrumentos y
los procesos que los bancos de desarrollo colombianos estan impulsando
para promover la inclusién financiera de las pymes. Estos bancos son,
principalmente, el Banco de Comercio Exterior de Colombia (Bancéldex),
que se dedica a los sectores industrial, comercial y de servicios, y el Fondo

El estudio al que se refiere este capitulo fue realizado con el apoyo de muchas fuentes ptiblicas
y privadas, si bien la responsabilidad final es del autor. Se expresa un reconocimiento especial a
la Asociacién Nacional de Instituciones Financieras (ANIF) de Colombia, por haber facilitado la
base de datos de la Gran Encuesta Pyme para que se realizaran algunos de los ejercicios de este
trabajo. Luz Karine Ardila participé en el estudio como asistente de investigacion.
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para el Financiamiento del Sector Agropecuario (FINAGRO), que se centra
en este tltimo sector.

En la tercera seccién, se evalda el modo en que los bancos de
desarrollo colombianos y la banca comercial privada se complementan
para propiciar una mayor inclusién financiera de las pymes, ya sea a
través de instrumentos disefiados por el sector ptublico, como el Fondo
Nacional de Garantias, o por medio de las estrategias y los productos de
los bancos privados. Como un objetivo asociado al anterior, se evalia la
complementariedad entre los bancos colombianos de desarrollo y la banca
multilateral que opera en la regioén, también en lo que respecta a mejorar
la inclusién financiera de las pymes. Los principales bancos multilaterales
que operan en Colombia son el Banco Mundial, el Banco de Desarrollo de
América Latina (CAF) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Finalmente, se formulan recomendaciones de politica dirigidas
a fortalecer la capacidad de los bancos de desarrollo para mejorar la
inclusion financiera de las pymes. Este es el contenido de la tltima seccién.

A. El estado de la inclusion financiera
de las pymes en Colombia

1. Indicadores de inclusidn financiera de las pymes

a) Indicadores de acceso

Durante el periodo 2010-2015, la oferta de productos financieros,
reflejada en el niimero de empresas que usaban al menos uno de esos
productos, crecié6 un 13,1% en promedio. Por su parte, el crecimiento
promedio del niimero de empresas que tenian una cuenta de ahorro
fue mayor que el del niimero de empresas que contaban con una cuenta
corriente (15,2% y 11,3%, respectivamente).

Del lado de la demanda, como es natural, las solicitudes de crédito
se modificaron de conformidad con el ciclo econémico, segin la Gran
Encuesta Pyme de la Asociacién Nacional de Instituciones Financieras
(ANIF). Se aprobaron del orden del 95% de los créditos solicitados y
se registré un indicador de calidad muy alto. El crédito sigue siendo la
principal fuente de financiamiento de las pymes, seguido del crédito de los
proveedores, el arrendamiento financiero y el factoraje.

La exclusién involuntaria de empresas que no solicitan crédito
porque perciben que no lo necesitan (a diferencia de las empresas que
solicitan crédito y no lo obtienen) parece estar muy ligada a la educacién
financiera de sus administradores y propietarios, a juzgar por las cifras de
dependencia financiera que estima el Banco de la Reptiblica. El bajo uso de
los productos de arrendamiento financiero y factoraje también puede estar
vinculado con problemas de educacion financiera.
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b) Dependencia financiera seguin el tamano de la empresa

En uno de los Reportes de Estabilidad Financiera (Banco de la Reptblica,
2016) se calcul6 el indicador de Rajan y Zingales (1998), que se utiliza en
relacién con firmas que requieren un flujo continuo de financiamiento
externo para operar. Este indicador, denominado “dependencia financiera”,
permite calcular la proporcién de las necesidades de inversién que la
firma no alcanza a cubrir con los recursos de su flujo de efectivo neto,
con respecto a las necesidades totales de inversion y capital de trabajo. Es
importante contrastar la considerable cantidad de respuestas de la Gran
Encuesta Pyme en que las pymes afirman que no necesitan crédito con el
concepto de dependencia financiera que se acaba de explicar.

El célculo de la dependencia financiera se realiza segtin tamafio de
la empresa, a partir de los balances de la Superintendencia de Sociedades.
El resultado correspondiente a 2014 se muestra en el grafico VL1. Del total
de firmas, el 51,6% tiene dependencia financiera, mientras que esa cifra
asciende al 57,1% entre las firmas grandes. En lo que respecta a las firmas
medianas y a las pequefias (incluidas las microempresas), los indicadores
son del 50,9% y el 46,4%, respectivamente. Lo anterior indica que las firmas
de todos los tamafios requieren recursos crediticios para operar, si bien
esta dependencia es menor en el caso de las pymes.

Grafico VI.1
Colombia: proporcion de firmas con dependencia financiera, segun tamaiio, 2014
(En porcentajes)
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Fuente: Superintendencia de Sociedades y Banco de la Republica.

Es de gran trascendencia identificar las razones por las cuales se
presenta un nivel de exclusion involuntaria del crédito, en el que muchas firmas
consideran que no requieren crédito aunque su dependencia financiera sea
elevada. Esta percepcién podria estar asociada con un bajo nivel de educacion
financiera, ya que las empresas no perciben la necesidad de financiamiento a
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pesar de la gran dependencia que tienen de €él, y desconocen la importancia
que tienen algunos productos, como el arrendamiento financiero y el factoraje,
para el desarrollo de su actividad (Malagén, Rodriguez y Ruiz, 2016).

Entre los principales problemas que obstaculizan el acceso al crédito
se han identificado, en orden de importancia, el nivel de las tasas de interés
y la complejidad de la documentacién requerida. A continuacién, se
examinan dos elementos de la inclusién financiera que merecen destacarse:
la evolucién de las fuentes de financiamiento de las pymes y un indicador
de calidad sobre la satisfaccién de las empresas como usuarias de crédito.

c) Fuentes de financiamiento de las pymes

Aparte del crédito, las demas fuentes de financiamiento son, en
orden de importancia, los proveedores, los recursos propios, y los bonos y
las acciones, que tienen una participacion marginal. Segtn las estadisticas
de la Superintendencia de Sociedades, los recursos propios tienen una
participaciéon promedio mayor que en las respuestas a la Gran Encuesta
Pyme, que es cercana al 10%. En el grafico V1.2 se muestra la participacion
de las fuentes de financiamiento de las pymes sobre la base de datos de la
Superintendencia de Sociedades.

Grafico VI.2
Colombia: participaciéon de las fuentes de financiamiento de las pymes, 2010-2014
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de la Superintendencia de Sociedades.
Nota: Las obligaciones incluyen crédito financiero y otros pasivos de las empresas.

Seguin la Gran Encuesta Pyme de la ANIF, los recursos de crédito
utilizados por la pequefia y mediana empresa se destinaron principalmente
al capital de trabajo (el 63% en la industria, el 68% en el comercio y el
46% en los servicios), a la sustitucién de pasivos o al mejoramiento de las
condiciones financieras, a la compra o el arrendamiento de maquinaria, y
a remodelaciones o adecuaciones.
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d) Indicadores de calidad del crédito

Los indicadores de calidad se refieren a la satisfaccion de las empresas
como usuarias de crédito respecto de las condiciones financieras en las que
este se otorga, seglin la misma encuesta de la ANIF. Estas condiciones se
refieren principalmente al monto del crédito y al nivel de las tasas de interés.

El promedio histérico de satisfaccion con respecto al monto del
crédito es muy elevado y se sittia cerca del 90% (véase el grafico VL3). Esta
respuesta refleja no solo que el nivel de aprobacién de los créditos es alto,
sino que también lo es el de los montos solicitados. La tinica excepcion se
observa en el sector de los servicios durante la crisis de 2009.

Grafico VI.3
Colombia: respuestas afirmativas a la pregunta de si el monto
del crédito aprobado se ajustaba al que se habia solicitado

(En porcentajes)
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Fuente: Asociacion Nacional de Instituciones Financieras (ANIF), La Gran Encuesta Pyme: Lectura Nacional,
Bogota, 2015.

e) Comparacion de los indicadores de Colombia con
los indicadores internacionales del Banco Mundial

Enel Global Financial Development Report de 2014 del Banco Mundial (2014)
se estima el porcentaje promedio de la inclusién o exclusién voluntaria e

involuntaria de las pequefas y medianas empresas de 120 paises frente a
la posibilidad de solicitar crédito.

En el diagrama VI.1 se muestra una comparacién entre los promedios
estimados por el Banco Mundial para ese conjunto de 120 paises,
correspondientes al periodo 2006-2012, y los estimados en el caso de Colombia
a partir de la encuesta de la ANIF, correspondientes al periodo 2008-2015.
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Diagrama VI.1
Colombia y conjunto de 120 paises encuestados por el Banco Mundial: comparacién
del nivel de solicitudes de crédito por parte de las pymes, 2008-2015 y 2006-2012>

(En porcentajes)

Pequeias y medianas empresas
100%

No solicitan crédito Solicitan crédito
Colombia 55% Colombia 45%
120 paises 67% 120 paises 33%
Exclusién involuntaria No necesita crédito
Colombia 14% Colombia 41%
120 paises 27% 120 paises 40%
Tasa Solicitud Otros
de interés compleja Colombia 10,5%

Colombia 2% Colombia 1.5% 120 paises 13%
120 paises 9% 120 paises 5%

Fuente: Asociacién Nacional de Instituciones Financieras (ANIF), Gran Encuesta Pyme 2008-2015,
Bogota [en linea] http://anif.co/publicaciones/observatorio-pyme/gran-encuesta-pyme; Banco
Mundial, “Datos de las Encuestas de Empresas”, Washington, D.C. [base de datos en linea]
http://espanol.enterprisesurveys.org/data.

a Las estimaciones corresponden al periodo 2006-2015 en el caso de Colombia, y 2006-2012 en el caso

de los 120 paises.

En sintesis, Colombia se encuentra mejor ubicada en cuanto a los
porcentajes asociados con la solicitud de crédito, la exclusién involuntaria
y los factores de exclusion como el nivel de la tasa de interés y la
complejidad de la solicitud. Lo anterior es cierto pese a la baja ubicacién
que el pais ocupa en la clasificacién mundial sobre el acceso que elabora el
Foro Econémico Mundial.

2. Percepcidén general sobre la inclusién financiera
de las pymes

En primer lugar, es conveniente sefialar que, en Colombia, el disefio de
instrumentos de apoyo a las pymes, particularmente a las urbanas, se ha
fundamentado durante varias décadas en las condiciones del mercado.
Aunque se han disefiado muchos instrumentos, unos mas exitosos que
otros, con la mayoria se ha buscado la manera efectiva de erradicar las
fallas del mercado. A diferencia de los instrumentos dirigidos al sector
agropecuario, los que se destinan a las pymes urbanas suelen ser de
mercado y con ellos se pretende eliminar los obstdculos que dificultan la
inclusién financiera de estas empresas. Dichos obstaculos se presentan
sobre todo por el lado del acceso al crédito y a las garantias.

Dado que la estrategia de desarrollo de las pymes en Colombia
también ha ido asociada al desarrollo productivo, las empresas que tienen
acceso al crédito (Botello, 2015) parecen presentar un mejor resultado
que aquellas que no lo tienen en algunas de las variables de desarrollo
productivo, como el crecimiento de las ventas, la mejora de los margenes y
la inversién en maquinaria y equipo.
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En la nueva fase del ciclo de los productos basicos, particularmente
del petréleo, la coyuntura internacional y colombiana plantea muchas
exigencias en lo que respecta al reto de diversificar la oferta productiva y
se vuelve promisoria por medio del acceso al crédito.

En Colombia, la inclusién financiera de las pymes medida segtin el
acceso parece estar por encima de la media internacional que estima el Banco
Mundial, tanto en lo que se refiere a las empresas que no solicitan crédito
como a las que si lo hacen. Por su parte, las pymes colombianas presentan
una menor exclusion involuntaria, pero el porcentaje de las que afirman no
necesitar crédito es casi igual a la media internacional, lo que puede estar
intimamente ligado con la educacién financiera. En efecto, las empresas
que dicen no necesitar crédito pueden no contar con suficiente educacién
financiera sobre la importancia que el crédito tiene para la inversion y el
capital de trabajo como parte de la estrategia de desarrollo productivo.

En los reportes de inclusién financiera de la Superintendencia
Bancaria y la Banca de las Oportunidades, se observa que los puntos de
contacto de las pymes con el sector financiero han venido creciendo, lo
mismo que las cuentas de depoésito y crédito. Estas se miden segtn su
nimero, ya que la medicién de las cuentas activas todavia no tiene una
serie que permita hacer una apreciacioén clara.

Entre las fuentes de financiamiento diferentes al crédito tradicional,
hay una baja demanda de productos de arrendamiento financiero y
factoraje, y un porcentaje muy apreciable de financiamiento proveniente
de proveedores y recursos propios. De todas maneras, debe tenerse en
cuenta que, si a la exclusién involuntaria se le suma la porciéon importante
de empresas que por falta de informacién calificada afirman no necesitar
crédito, queda un porcentaje sin atender que podria ser significativo.

Otro elemento muy importante de este andlisis es la mayor
participacién de la banca privada en el financiamiento de las pymes cuando
se utilizan recursos principalmente del Fondo Nacional de Garantias,
en ocasiones apalancando los créditos con redescuento de Bancdldex.
Todo parece indicar que la solicitud recurrente de crédito por parte de
un segmento creciente de pymes respaldadas por el Fondo Nacional de
Garantias constituye un instrumento potente para reducir las asimetrias
de informacién