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Acceso de las pequenas y medianas
empresas al financiamiento

N América Latina y en el resto del mundo, las

pequeiias y medianas empresas (PyME) repre-

sentan una elevada proporcién de las empre-
sas, el empleo y el PIB. Una nueva base de datos del
Banco Mundial sobre las PyME (definidas como aque-
llas empresas que emplean hasta 250 trabajadores) su-
giere que emplean alrededor del 50% de la fuerza labo-
ral en la economia formal en México; cerca del 60% en
Ecuador y Brasil; aproximadamente el 70% en Argenti-
na, Colombia, Panamad y Perd, y hasta un 86% en Chile
(Ayyagari, Beck y Demirgiic-Kunt 2003). Los paises de-
sarrollados muestran un patrén similar: las PyME repre-
sentan alrededor del 60% del empleo total en Alemania
y Reino Unido, aproximadamente el 70% en Francia y
Japén, y alrededor del 80% en Italia y Espaiia.

Los pequefios y medianos empresarios identifican la
falta de acceso al crédito como el obsticulo mas impor-
tante que encuentran para desarrollar sus empresas. Este
hecho, combinado con la magnitud del sector en todo el
mundo, explica por qué la mayor parte de los paises (de-
sarrollados y en desarrollo) cuentan con programas que
abordan especificamente los problemas de las PyME, y
por qué las instituciones financieras internacionales dedi-
can considerables recursos al tema de su financiamiento.

Sin embargo, el hecho de que las PyME represen-
ten una importante proporcién del PIB y que carezcan
de acceso al crédito no justifica necesariamente la ne-
cesidad de medidas correctivas de politica focalizadas
en este grupo. De hecho, Hallberg (2001) sugiere que
muchos de los programas focalizados en las PyME se
basan en consideraciones sociales y politicas que no tie-
nen una sélida justificacién econémica. En este capitulo
se examina la racionalidad econdémica de los programas
destinados a facilitar el acceso de las PyME al crédi-
to, y las formas que deben tener esos programas. Antes
de abordar estos aspectos, el capitulo explora algunos
interrogantes fundamentales. ¢Es inadecuado el acceso
de las PyME al crédito? ;:Cémo se comparan en este
sentido los paises latinoamericanos con otros paises de-
sarrollados y en desarrollo? Si el acceso de las PyME al
crédito es restringido, ¢por qué lo es?

HECHOS MAS RELEVANTES

Al evaluar el acceso de las PyME al crédito, uno de los
principales problemas es la falta de datos confiables, por
ejemplo, sobre la proporcién del crédito bancario a di-
chas empresas. En la mayor parte de los paises, simple-
mente no existen datos. Incluso en aquellos paises don-
de se dispone de informacién proveniente de registros
de crédito, en muchos casos no se incluyen datos sobre
el tamafio de las empresas. Cualquier conjetura acerca
de la proporcién del crédito que se canaliza hacia las
PyME se basa en variables proxies, como el tamafio de
los préstamos. El problema se complica en las compa-
raciones entre paises, ya que la definicién de una PyME
no es la misma en todos los paises.!

En esta seccion se utilizan datos provenientes de la
Encuesta Mundial de Ambiente Empresarial (WBES)
para evaluar si las PyME enfrentan limitaciones en tér-
minos de su acceso al crédito. La encuesta contiene da-
tos de mds de 10.000 empresas de 81 paises en el perio-
do 1999-2000. Mis de 2.000 empresas de la encuesta
provienen de 20 paises latinoamericanos, y el 80% se
clasifica como pequefias (de hasta 50 empleados) y me-
dianas empresas (de 50 a 500 empleados). Si bien un
umbral mds bajo reflejaria mds adecuadamente la reali-
dad de las PyME de la regién, la encuesta no contiene
el namero exacto de empleados, de manera que no es
posible adecuar las definiciones de los grupos de tama-
fios. Para aliviar este problema, en este capitulo, las pe-
quefias y las medianas empresas se tratan por separado.
El principal propésito de la encuesta es comprender las
restricciones que obstaculizan el desarrollo de las em-
presas privadas. Entre las restricciones consideradas, la
encuesta contiene varias preguntas sobre restricciones
al financiamiento. De esta manera, presenta datos com-
parables entre paises, que pueden arrojar cierta luz so-
bre el tema del acceso de las PyME al crédito.

U El umbral oficial para las PyME en el mundo varia entre 100 y
500 empleados (Ayyagari, Beck y Demirgii¢-Kunt 2003).
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Las restricciones al financiamiento:
importante obstaculo para
el desarrollo

La WBES solicita a los encuestados que clasifiquen 10
restricciones generales en una escala de 1 a 4, donde
4 indica un “importante obsticulo” al desarrollo de las
empresas. Para cada una de ellas, los grificos 14.1y 14.2
muestran la proporcién de empresas (por tamaifios) que
consideraron que dichas restricciones generales son im-
portantes para el mundo y para América Latina. En un
plano global, las restricciones al financiamiento cons-
tituyen el obsticulo mds grave, seguido de la inflacién,
los impuestos y las regulaciones, y la inestabilidad po-
litica. Alrededor del 38% de las PyME encuestadas (en
comparacién con el 27% de las grandes empresas) de-
clararon que el financiamiento constituye un impor-
tante obsticulo. En América Latina, las cifras corres-
pondientes son 46% y 41% en el caso de las empresas
pequenas y medianas, respectivamente, en comparacion
con el 26% en el caso de las grandes empresas. Otras
restricciones, como la corrupcién y una infraestructu-
ra inadecuada, desempefian un papel relativamente mds
reducido en el caso de las PyME.?

Las restricciones al financiamiento
en el caso de las PyME

¢Son mds severas las restricciones al financiamiento en
el caso de las PyME? El cuadro 14.1 presenta varias de
las mediciones de estas restricciones, correspondientes
a empresas pequeflas, medianas y grandes. El cuadro
muestra la restriccién al financiamiento promedio (en
una escala de 1 a 4) y la proporcién de empresas que
clasifican las restricciones al financiamiento como un
importante obsticulo. Los resultados son similares para
las empresas pequefias y medianas, pero las restriccio-
nes son obviamente menores en el caso de las grandes
empresas.

Ademis de las respuestas basadas en percepciones
subjetivas, la WBES contiene otras preguntas, basadas
en datos més objetivos, que pueden contribuir a arrojar
luz sobre este tema. En particular, solicita a las empre-
sas que declaren la proporcion del financiamiento total
que proviene de las siguientes fuentes: utilidades no dis-
tribuidas, capital, bancos comerciales locales, bancos de
desarrollo, bancos extranjeros, fuentes familiares, pres-
tamistas de dinero, crédito de proveedores, arrenda-
mientos financieros, sector publico u otras fuentes. El
cuadro 14.1 presenta la proporcién de crédito bancario
(incluido el proveniente de bancos comerciales locales
y extranjeros) en el financiamiento total como medi-

GRAFICO 14.1 Principales obstaculos al desarrollo
segun las empresas a nivel global,
1999-2000
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Mundial (2000).

GRAFICO 14.2 Principales obstaculos al desarrollo
segun empresas de América Latina
y el Caribe, 1999-2000
(En porcentaje)
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cién alternativa de las restricciones al financiamiento.
El cuadro también presenta la proporcién de empresas
que tienen algtn acceso al crédito bancario. Segun estas
mediciones, las PyME tienen menos acceso que las em-
presas grandes, existiendo también diferencias entre las
pequeiias y medianas empresas.

? La WBES también pregunta acerca de un nimero de aspectos es-
pecificos de las restricciones al financiamiento. En América Latina,
asi como en el resto del mundo, los principales aspectos del finan-
ciamiento de los que se quejan las empresas son las elevadas tasas
de interés, la falta de acceso a préstamos a largo plazo, las garantias
inadecuadas y el papeleo excesivo.
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SEVERIDAD DE LAS RESTRICCIONES SEGUN EL TAMANO DE LAS EMPRESAS

Tamaiio de la empresa

Indicador Pequeia Mediana Grande
Restriccion financiera promedio (escala de 1 a 4) 2,87 2,85 2,58
Proporcion de firmas que clasifican el financiamiento como

un obstaculo importante (porcentaje) 38,68 37,83 27,62
Financiamiento de bancos comerciales locales y extranjeros (porcentaje) 10,77 17,16 23,96
Empresas que tienen acceso al crédito bancario (porcentaje) 28,83 42,79 54,52

Fuente: Calculos del BID basados en el Banco Mundial (2000).

Controlar por otras caracteristicas
del pais y de las empresas

Parece existir una asociacién entre el tamafio de las em-
presas y la severidad de las restricciones al financiamien-
to, aunque el vinculo entre el tamafio y las restricciones
al financiamiento podria deberse a otros factores, como
la antigiiedad de la empresa. Asi como los consumido-
res sin un historial de crédito encuentran dificultades
para obtener créditos de consumo, las empresas que no
poseen un historial deberian encontrar dificultades para
obtener préstamos. En vista de la estrecha relacién que
existe entre el tamafo y la antigiiedad (la correlacién es
0,31), el vinculo entre el tamaifio y las restricciones al
financiamiento podria deberse a la experiencia en vez
de al tamafio. De igual forma, otras caracteristicas de
las empresas (sector de actividad, propiedad extranjeray
actividad de exportacién) pueden afectar las restriccio-
nes al financiamiento.

El cuadro apéndice 14.2 muestra los resultados
de un anilisis de los determinantes de las restricciones
al financiamiento, controlando por el efecto de estas y
otras caracteristicas de las empresas. Las regresiones in-
cluyen variables ficticias de paises para controlar por las
caracteristicas del pais que pueden afectar las restriccio-
nes al financiamiento. El andlisis utiliza dos variables
dependientes: una basada en las percepciones de la em-
presa (variable ficticia = 1 si las restricciones al financia-
miento constituyen un importante obsticulo), y la otra
basada en las fuentes de financiamiento (la proporcién
del financiamiento proveniente de bancos locales y ex-
tranjeros).’ Los principales resultados se resumen en el
grafico 14.3.

Independientemente de la variable utilizada, los
resultados sugieren que la severidad de las restriccio-
nes disminuye a medida que aumenta el tamafio de la
empresa. La probabilidad de que una empresa declare
que las restricciones al financiamiento son importantes

GRAFICO 14.3 Tamaiio de la empresa y restricciones
financieras para las PYME en relacién
con las empresas grandes, 1999-2000
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aumenta un 10,3% en el caso de las pequefias empresas
yun 7,3% en el caso de las empresas medianas, en com-
paracion con las grandes empresas. De igual forma, la
proporcién del financiamiento proveniente de bancos
se reduce un 23,0% en el caso de las pequefias empresas
yun 6,8% en el caso de las empresas medianas, en com-
paracioén con las grandes empresas. Con la excepcién de
las pequeiias y de las medianas empresas en el caso de la
variable basada en las percepciones, las diferencias son
estadisticamente significativas.

3 En el caso de la variable de restricciones al financiamiento basa-
da en las percepciones de la empresa, el anilisis también tiene en
cuenta el efecto de lo que Love y Mylenko (2003) denominan el
“pesimismo” del encuestado, es decir, la tendencia de ciertos en-
cuestados a quejarse de todo.
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GRAFICO 14.4 Empresas que sefalan el financiamiento
como obstaculo importante, 1999-2000
(En porcentaje)
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GRAFICO 14.5 Financiamiento de los bancos en el
financiamiento total de las empresas,
1999-2000
(En porcentaje)
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Las restricciones al financiamiento
de las PYME en América Latina

El grifico 14.4 muestra la proporciéon de empresas que
declaran importantes restricciones al financiamiento,
desglosadas por regién y tamaiio. Las pequefias empre-
sas de América Latina figuran entre las que mds res-
tricciones financieras encuentran en el mundo, segin
la percepcion de sus ejecutivos. Solo las pequefias em-
presas del Sur de Asia declaran mayores restricciones.
En contraste, las grandes empresas de América Latina
declaran menores restricciones que sus contrapartes del
resto del mundo, aunque este resultado se debe princi-
palmente a las economias europeas en transicién, que
comprenden cerca de una tercera parte de la encuesta y
en las que las restricciones entre las grandes empresas
parecen sorprendentemente elevadas.

En marcado contraste, las pequefias empresas de
América Latina muestran niveles comparativamente al-
tos de acceso al financiamiento bancario, cercanos a los
de las empresas de la Organizacidon para la Cooperacién
y el Desarrollo Econémicos (OCDE) (grifico 14.5).%
Sin embargo, las similitudes desaparecen en el panora-
ma més amplio de la estructura del financiamiento de
las dos regiones: mientras que en los paises de la OCDE
las pequefias empresas dependen de otras fuentes for-
males de financiamiento (como los mecanismos de
arrendamiento financiero y el financiamiento mediante
la emisién de acciones), las pequefias empresas de Amé-
rica Latina dependen mayormente de fuentes informa-
les (como la familia y los prestamistas informales). De
hecho, las fuentes informales de crédito son tres veces
mds grandes en el caso de las pequefias empresas lati-
noamericanas comparadas con sus contrapartes de la
OCDE.

En cualquier caso, el hecho es que si bien las pe-
quefias empresas de América Latina perciben que las
restricciones al financiamiento son sustanciales, pare-
cen tener mayor acceso al crédito bancario que sus con-
trapartes de otras regiones. Esta aparente contradiccién
puede deberse al hecho de que la variable basada en las
percepciones y la basada en la infraestructura de finan-
clamiento captan en la prictica aspectos en cierto modo
diferentes. Al mismo tiempo, los resultados que mues-
tra el grifico 14.5 son bastante sorprendentes; ponen de
relieve la necesidad de controlar por el efecto de otros
posibles determinantes del acceso al financiamiento
bancario.

El cuadro apéndice 14.4 presenta un conjunto de
regresiones en las cuales se controla por el efecto de
otras caracteristicas del pais y las empresas que pueden
ayudar a explicar las restricciones al financiamiento.
Ademds de las variables empleadas en el ejercicio an-
terior, estas regresiones incluyen interacciones de las
variables ficticias de tamafio con América Latina y la
OCDE. La idea es verificar si las pequefias empresas
latinoamericanas, comparadas con sus contrapartes
mds grandes, encuentran restricciones particularmente
grandes al financiamiento, o si la brecha es mis o me-
nos similar a la que existe entre las pequefias y grandes
empresas de otras partes del mundo. El signo de los co-
eficientes para los términos de interaccién (positivo en
el caso de la variable de percepcién, negativo en el caso
de la variable de acceso bancario) sugiere que las peque-
fias empresas de América Latina pueden encontrarse en

4El panorama es similar en cuanto a la proporcién de empresas que
tienen algin acceso al financiamiento bancario, en vez de concen-
trarse en la proporcién de financiamiento proveniente de bancos.



GRAFICO 14.6 Empresas que sefialan
el financiamiento como obstaculo
importante, por pais, 1999-2000
(En porcentaje)

Haiti k

México
Trinidad y Tobago ¢
Nicaragua

Peru E

Ecuador

Bolivia

Argentina }

Guatemala

Uruguay
El Salvador
Republica Dominicana |

Belice | T
Chile B
Brasil [
Costa Rica "
Colombia
Venezuela Pmmmm——p
Honduras mmm—————
Panama PV

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

O Grandes 0O Medianas B Pequenas

Fuente: Banco Mundial (2000).

desventaja en comparacion con las pequefias empresas
de otras regiones. Sin embargo, en su mayor parte, es-
tas diferencias no son estadisticamente significativas.
En consecuencia, cualquier diferencia en las empresas
latinoamericanas es relevante para todas las categorias,
y no solo para las PyME. La tinica excepcién es que, en
comparacién con la OCDE, la brecha en el acceso al
financiamiento bancario entre las grandes empresas y
las pequeiias es significativamente mayor en el caso de
América Latina.

Experiencias de paises
de Ameérica Latina

¢Estan las PyME sujetas a restricciones similares de
financiamiento en todos los paises latinoamericanos?
¢Qué paises sufren mds en este sentido? Los grificos
14.6 y 14.7 muestran la proporcién de empresas lati-
noamericanas que declaran importantes restricciones
al financiamiento y la proporcién del financiamiento
proveniente de bancos, por paises y tamafio de las em-
presas.

Los grificos muestran que el acceso al financia-
miento varia dependiendo del pais en el que estdn si-
tuadas las empresas. El contraste entre Chile y México
proporciona una buena ilustracién. En Chile, menos
de una tercera parte de las pequefias empresas de-

Republica Dominicana
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GRAFICO 14.7 Financiamiento de los bancos en el
financiamiento total de las empresas,
por pais, 1999-2000
(En porcentaje)
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claran que enfrentan importantes restricciones al fi-
nanciamiento, y estas empresas financian una tercera
parte de sus inversiones a través de crédito bancario.
En contraste, cerca de las dos terceras partes de las
empresas pequefias mexicanas enfrentan importantes
restricciones al financiamiento, mientras que menos
del 5% de sus recursos de financiamiento proviene de
los bancos.

RAZONES DE LAS RESTRICCIONES
AL FINANCIAMIENTO

Existe amplia evidencia de que las PyME enfrentan
condiciones crediticias mds adversas que las empresas
mds grandes, y de que América Latina no es diferente
en este sentido. Pero, ¢es esto suficiente para justificar
intervenciones de politica? A los efectos de responder
esta pregunta, resulta fundamental comprender por qué
el tamafio puede ser importante para determinar la dis-
ponibilidad y el costo del crédito para las empresas, y
establecer si existe una falla de mercado detris de este
fenémeno. En general, los problemas de crédito de las
pequefias empresas se deben a cuatro causas principa-
les: costos fijos de los préstamos, proteccién imperfecta
(imperfect enforcement) de los contratos de crédito, cos-
tos de quiebra, y asimetrias de informacién.
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Costos fijos de los préstamos

Otorgar préstamos es una actividad que involucra im-
portantes costos fijos relacionados con la evaluacién, la
supervisién y el cobro. Esto implica que el costo por
délar prestado es miés elevado en el caso de los présta-
mos pequerios. En consecuencia, para generar el rendi-
miento requerido, los bancos tendrian que cobrar ma-
yores tasas de interés sobre estos préstamos.

En las dltimas décadas se han observado muchos
adelantos en este aspecto, particularmente en los prés-
tamos a microempresas, que naturalmente experimen-
tan este problema en forma mds aguda. De hecho, en lo
que se ha descrito como una “revolucién de las micro-
finanzas”, se ha introducido una nueva tecnologia ban-
caria que difiere de la tradicional. En vez del papeleo
formal y las garantias relacionadas con los préstamos
bancarios regulares, se ofrecen pequefios préstamos a
corto plazo con altas tasas de interés, sobre la base de la
informacién recopilada por agentes bancarios (con los
incentivos adecuados) que visitan las empresas y reco-
gen informacién de personas que conocen a los posibles
prestatarios. Esta tecnologia bancaria ha demostrado
ser muy eficaz.

La tecnologia de micropréstamos probablemente
no constituya una solucién para las PyME, que suelen
requerir préstamos demasiado grandes para ser gestio-
nados de esta forma. En general, los bancos no estin
dispuestos a otorgar préstamos sin garantias en montos
superiores a los que generalmente se prestan a microem-
presas. Las politicas destinadas a resolver este problema
involucran la reduccién de estos costos fijos, y en algu-
nos casos pueden estar vinculadas al desarrollo de nue-
vas tecnologias. Un buen ejemplo es la calificacién del
crédito, en virtud de la cual los bancos emplean métodos
estadisticos y la informacién disponible para determinar
en forma rdpida y poco costosa la probabilidad de que
diversos solicitantes de crédito cumplan sus obligacio-
nes. El desarrollo de registros de informacion crediticia
también contribuiria a reducir el costo que representa
para los bancos la adquisicién de la informacién necesa-
ria para adoptar decisiones de crédito. Otra politica que
valdria la pena considerar es subsidiar el desarrollo de
evaluadores de riesgo especializados en PyME.

Proteccion imperfecta
de los contratos de crédito
y costos de quiebra

La protecciéon imperfecta y los costos de quiebra son
dos problemas inherentes a los contratos de crédito.
Ademds, tienden a tener efectos particularmente graves

para las pequeiias empresas. Imaginese que una empre-
sa se niegue a pagar un préstamo. El banco presenta
una demanda de quiebra con el fin de ejecutar la ga-
rantia. Si el sistema judicial funcionara en forma per-
fecta, esto ocurriria de inmediato, con certeza y a un
costo cero. Pero obviamente este no es el caso, incluso
en paises con sistemas financieros y judiciales desarro-
llados. Siempre existe la probabilidad de que un presta-
tario que no cumple se quede con parte de los activos
que garantizaban el préstamo. En consecuencia, debido
al problema de la “proteccién imperfecta”, el prestata-
rio puede beneficiarse de dicho incumplimiento. Esto
introduce problemas de incentivos inherentes a los con-
tratos de crédito.

Incluso si los contratos se hicieran cumplir perfec-
tamente, en el sentido de que los prestatarios tendrian
que entregar los activos con certeza, el banco incurrirfa
en demoras y costos reales relacionados con la ejecu-
cién de la garantia. Incluso si el banco tuviera éxito, ge-
neralmente asignaria a la garantia un valor menor que el
prestatario. Por lo tanto, es probable que exista un sig-
nificativo “costo de quiebra” que afectaria a los contra-
tos de crédito, ya que los bancos procurarian minimizar
la probabilidad de quiebra. En esta seccién se exploran
las implicaciones que tienen para las pequefias empresas
estas dos caracteristicas realistas en las que tiene lugar
el crédito.

Proteccion imperfecta

La proteccién imperfecta permite al deudor, mediante el
incumplimiento, capturar parte de los activos invertidos
en el proyecto. Al decidir el incamplimiento, el deudor
compara la utilidad esperada que representa el incampli-
miento con el valor de continuar operando el proyecto
y atendiendo el servicio de la deuda. Manteniendo fijo
el tamafio del proyecto, el valor de continuarlo se in-
crementa con el capital de la empresa (y decrece con el
apalancamiento de la empresa), ya que el empresario se
quedard con una mayor proporcién del rendimiento del
proyecto. Por lo tanto, con un capital bajo, la operacién
de la empresa a su escala 6ptima implica un alto coefi-
ciente de apalancamiento, lo que conduce a un fuerte in-
centivo de incumplimiento. En otras palabras, a medida
que aumenta el apalancamiento, la opcién de incumplir
se torna relativamente mds atractiva. Las restricciones de
crédito surgen como una forma de limitar el apalanca-
miento de la empresa, y de esta manera alinean los in-
centivos del empresario con los del banco. Como resul-
tado, los empresarios con bajo capital verin restringido
el crédito y no podran operar sus proyectos a un tamafo
socialmente 6ptimo. Esta es de hecho la naturaleza de



217

RECUADRO 14.1 ILA FORMALIZACION DE LOS DERECHOS DE PROPIEDAD EN PERU

Hernando de Soto (2000) define al “capital muerto”
como aquellos activos que no estan registrados for-
malmente y en consecuencia no pueden utilizarse
como garantia de préstamos. Su Instituto Libertad
y Democracia (ILD) informa que en 1987 el capital
muerto representaba alrededor de US$70.000 millo-
nes en Peru. En 1988 se sanciond la Ley de Registro
de la Propiedad, cuyo propoésito principal era inte-
grar al sistema legal la propiedad extralegal. Segun
de Soto, esta ley tuvo el efecto de ahorrar el 99% del
costo administrativo y reducir de mas de 12 afios a
un mes el tiempo necesario para registrar una pro-
piedad.

la falla del mercado en el caso de la proteccién imper-
fecta. En consecuencia, en el contexto de este modelo,
las empresas con bajo capital son pequefias precisamente
porque su crédito estd restringido. Los empresarios con
alto capital no se verdn restringidos de esa manera, y sus
empresas alcanzaran el tamafio 6ptimo.’

¢Qué implicaciones de politica surgen de la protec-
cién imperfecta? No sorprende que la recomendacién
6ptima de politica que surge de este andlisis sea mejorar
la proteccién de los contratos de crédito. En particular,
el fortalecimiento de los derechos de los acreedores re-
duciria el beneficio que el incumplimiento representa-
ria para los prestatarios, y de esta manera mitigaria los
problemas de incentivos que conducen a la restriccién
crediticia de las pequefias empresas. Esta politica, que
generalmente se recomienda con el objeto de mejorar
en términos més generales el sistema financiero, resulta
particularmente eficaz para mejorar el acceso de las pe-
quefias empresas al crédito, que en el contexto de este
modelo son las dnicas sujetas a restricciones.

Sin embargo, incluso en los paises que tienen sis-
temas financieros y judiciales bien desarrollados, la pro-
teccién no es perfecta. Existen tres principales lineas de
accién para enfrentar las consecuencias de este proble-
ma. En primer lugar, mejorar las oportunidades de uti-
lizar activos personales como colateral —fortaleciendo
los registros de propiedad o introduciendo reformas
que permitan el uso de activos muebles como inven-
tarios, vehiculos o maquinarias como colateral-puede
incrementar el capital que los empresarios incorporan
al proyecto, mitigando de esta manera el problema de
la proteccién imperfecta de los contratos. En segundo

Con el fin de asegurar que se emitieran y se
registraran titulos para la propiedad extralegal, se
cre6 el Registro Predial, una nueva organizacion ad-
ministrada primero por el ILD y luego transferida
al gobierno junto con la nueva Comisién de Forma-
lizacién de la Propiedad Informal (Cofopri). Desde
1966, la Cofopri ha unificado toda la informacion
y las bases de datos sobre titulos de propiedad y
planos de casi un millén y medio de titulos. En los
ultimos afios, la Cofopri ha aplicado nuevos progra-
mas computarizados y sistemas digitales para de-
sarrollar un proceso seguro, rapido y poco costoso
de formalizacion de los derechos de propiedad.

lugar, el desarrollo de registros de crédito que difunden
informacién crediticia entre los prestamistas reduciria
los incentivos para el incumplimiento haciendo mds se-
vero el castigo. Por dltimo, subsidiar el costo de los fon-
dos para los bancos actuarfa como una intervencién de
segundo mejor al incrementar el valor actual de man-
tener el proyecto en funcionamiento en relacion con el
beneficio que supondria el incumplimiento, permitien-
do asi que las empresas afectadas por la restriccién cre-
diticia crezcan hasta llegar a su tamafio 6ptimo.

Ciertamente, esta dltima implicacién requiere al-
gunas advertencias. En primer lugar, el subsidio condu-
cirfa a una expansion ineficiente de empresas que ya han
alcanzado el tamafio 6ptimo. Sin embargo, en el caso
de un subsidio pequeiio, las pérdidas serfan de segundo
orden. Dichas pérdidas podrian evitarse focalizando el
subsidio en préstamos para pequefias empresas, siempre
que el costo de agencia de asegurar que los fondos se ca-
nalicen al grupo objetivo no sea demasiado elevado. En
segundo lugar, serfa preciso comparar los beneficios ge-
nerados por el subsidio en materia de eficiencia con las
pérdidas de primer orden asociadas a la distorsi6én im-
positiva requerida para recaudar los fondos para finan-
ciarla. En tercer lugar, el modelo supone que el sector
bancario es competitivo; si no lo es, los bancos podrian
apropiarse del subsidio e impedir el crecimiento de las
empresas que sufren restriccién del crédito.

> En Rodriguez-Clare y Stein (2004) puede verse un tratamiento
mids formal de este tema.

¢ En la prictica, un margen de utilidad constante serfa un supuesto
suficiente.
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Otras politicas menos intervencionistas podrian
actuar sobre el mismo principio del subsidio. En parti-
cular, las politicas destinadas a fortalecer la competen-
cia del sector bancario conducirfan a una reduccién de
las tasas de préstamos y contribuirfan a una expansién
favorable a la eficiencia de las empresas que sufren res-
triccién del erédito. Una expansién de los préstamos del
gobierno, si condujera a mayores tasas de interés sobre
los préstamos, tendria el efecto opuesto.

En la version estitica del modelo de proteccién im-
perfecta analizado anteriormente, las empresas difieren
en tamafio solo por su nivel inicial de capital. Sin embar-
go, en un entorno dindmico la tasa de rentabilidad del
capital serfa mayor para las empresas que sufren restric-
ciones de crédito. Estas empresas crecerian mds rdpida-
mente que otras, y con el tiempo alcanzarfan el tamafo
6ptimo (Albuquerque y Hopenhaym 2002). De esta ma-
nera, probablemente las diferencias en el capital inicial
no conducirfan a diferencias persistentes en el tamafio.
En el contexto de este modelo, seria dificil afirmar que
las empresas establecidas son pequefias por las restric-
ciones crediticias. Mds probablemente, las diferencias de
tamafio entre las empresas mds antiguas se explican por
otros factores, como el tipo de bienes producidos y la in-
herente productividad del empresario o la empresa. Este
razonamiento implica que, en la medida de lo posible,
la politica del gobierno destinada a abordar la falta de
crédito entre las pequefias empresas debera focalizarse
principalmente en las empresas mds jévenes.’

Costos de quiebra

La proteccién imperfecta de los contratos de crédito
implica que los bancos desean limitar el apalancamiento
de las empresas con el objeto de mejorar sus incentivos
e incrementar la posibilidad de pago. De esta manera,
la restriccion del crédito es impuesta directamente por
el banco. En el caso del costo de quiebra, la empresa no
deja de cumplir como consecuencia de los incentivos
que pueda tener el empresario para hacerse de los acti-
vos de la empresa, sino porque un shock negativo afecta
la capacidad de pago del prestatario. De esta manera,
en vez de limites crediticios impuestos por el banco, el
costo de quiebra conduce a tasas de interés que se in-
crementan marcadamente con el apalancamiento de la
empresa. A su vez, esto hace que las empresas limiten en
forma voluntaria el monto de su endeudamiento, inclu-
so al punto de llevar a cabo proyectos o explotar empre-
sas que son ineficientemente pequefas. Para simplificar,
esta seccion se refiere a los limites al coeficiente de apa-
lancamiento (que conducen a un tamafio de las empre-
sas inferior al 6ptimo) como restricciones del crédito,

ya sea que dichos limites estén impuestos por los bancos
o por las propias empresas.

Incluso sin costos de quiebra, resulta razonable
esperar que los bancos cobren tasas de interés més al-
tas a las empresas mas endeudadas, ya que, ceteris pari-
bus, en caso de quiebra los bancos recuperarin de esas
empresas una menor proporcién de los préstamos. Sin
embargo, este fenémeno por si mismo no generaria res-
tricciones al crédito, porque el rendimiento del capital
de la empresa se incrementa con el apalancamiento, y
puede demostrarse que los dos efectos se compensan
exactamente entre si. En consecuencia, la empresa ele-
girfa el tamafio 6ptimo de los proyectos a pesar de las
mayores tasas de interés. Sin embargo, esto no ocurriria
si existieran costos relacionados con la quiebra.

Para ver este punto, nétese que la probabilidad de
quiebra se puede incrementar con el apalancamiento de
la empresa, ya que incluso un pequefio shock que afecte
negativamente los rendimientos impedirfa que una em-
presa muy endeudada cumpla con el servicio de la deu-
da. Con costos reales de quiebra, la mayor probabilidad
de quiebra estard acompafiada de tasas de interés mais
elevadas para compensar con anterioridad al banco por
el mayor costo de quiebra previsto. En este caso, el cos-
to financiero que el mayor apalancamiento representa
para la empresa es superior a los beneficios relaciona-
dos con el mismo, y las empresas querrdan disminuir su
apalancamiento a un nivel inferior al que corresponde
al tamafio 6ptimo del proyecto. En consecuencia, nue-
vamente, las empresas con bajo capital serdn pequefias
y con restricciones al crédito.®

La mayor parte de las implicaciones de politica
analizadas anteriormente en el caso de la proteccién im-

7 Yendo un paso mis alld, este argumento se relaciona con el pro-
blema de las empresas de alta productividad potencial que no se
crean por falta de capital inicial. Esta cuestién puede ser tan severa
como el problema de la falta de crédito de las empresas pequefias.
Imaginese que existen excelentes y buenas ideas, y empresarios mds
y menos ricos. En un mercado de capital perfecto, la riqueza de
un empresario no serfa una restriccion, y se explotarian todas las
excelentes ideas. Pero en los mercados de capital imperfectos, la ri-
queza de los empresarios reviste importancia, y es probable que no
se pongan en préctica las ideas excelentes de empresarios menos ri-
cos. El financiamiento bancario puede no constituir el instrumento
6ptimo para las necesidades de capital de estos proyectos, ya que
puede involucrar muchos riesgos. Esto puede explicar la raz6n por
la que la Small Business Administration (SBA) de Estados Unidos
tiene un programa destinado a inyectar capital a proyectos empre-
sariales promisorios pero riesgosos. Empresas como AOL, Intel y
Federal Express, entre muchas otras, se iniciaron con el respaldo
de capital de este programa de la SBA.

8 En Bernanke y Gertler (1989) puede encontrarse un buen trata-
miento de las restricciones al crédito debidas a los costos de quie-
bras.



perfecta también se aplica al caso de los costos de quie-
bra. En este caso, el fortalecimiento de los derechos de
los acreedores reduciria las demoras, la incertidumbre y
el costo legal asociado con la ejecucién de las garantias
del préstamo. Ademds, serfa deseable poner en prictica
politicas destinadas a incrementar la liquidez del cola-
teral (por ejemplo, aumentando la liquidez del mercado
inmobiliario) con el fin de reducir el costo relacionado
con la ejecucién de los activos garantizados.

Asimetrias de informacion

Resultados similares a los presentados anteriormente
surgen en el caso mds conocido de asimetrias de infor-
macién entre los bancos y los prestatarios. Este factor
ocasiona los problemas de riesgo moral y seleccién ad-
versa.

Riesgo moral

Considérese el problema comun del riesgo moral en los
contratos de crédito, en los que los esfuerzos de los ge-
rentes determinan la probabilidad de éxito de un pro-
yecto, pero son inobservables para el banco. El gerente
se esforzard hasta el punto en que el costo marginal sea
igual al beneficio marginal, que estd dado por el incre-
mento marginal del rendimiento previsto del proyecto
después de deducidos los pagos por concepto de intere-
ses. A medida que aumenta el coeficiente de apalanca-
miento de la empresa, el beneficio marginal del esfuer-
zo disminuye porque las ganancias van a parar al banco
y una menor proporcién permanece en la empresa. De
esta manera, un mayor coeficiente de apalancamiento
reduce los incentivos del gerente para dedicar esfuer-
zos al proyecto. Sabiéndolo, el banco establece limites
al coeficiente de apalancamiento de la empresa. Nueva-
mente, los empresarios menos ricos administran peque-
flas empresas que sufren restricciones de crédito.
¢Cuiles son las implicaciones de politica de este
caso? Como antes, es deseable mejorar las condiciones
para el empleo de activos como colateral porque el co-
lateral mejora los incentivos para que los empresarios
realicen un mayor esfuerzo. El fortalecimiento de los
registros de informacién crediticia también ayuda a in-
crementar el castigo en caso de quiebra, mejorando de
esta manera los incentivos de los gerentes. De igual for-
ma, un subsidio pequefio mejoraria la eficiencia, aunque
en este caso también caben las advertencias antes ana-
lizadas. Por dltimo, serfa deseable aplicar politicas des-
tinadas a facilitar (aunque no necesariamente subsidiar)
el uso de mecanismos de garantia reciproca de crédito
en los que las decisiones de crédito, su seguimiento y su
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aplicacion se comparten con agentes que se hallan en
mejores condiciones de observar el esfuerzo, o tienen el
poder o la influencia necesarios para inducirlo.

Seleccion adversa

Resulta 1til recordar brevemente la idea principal del
modelo de asimetrias de informacién y racionamiento
del crédito formulado por Stiglitz y Weiss (1981). En
este modelo existe una distribucién conocida de presta-
tarios, todos con el mismo rendimiento esperado pero
con distinta varianza (riesgo) de ese rendimiento. De
esta manera, algunos prestatarios son mds riesgosos que
otros. En vista de que los prestatarios tienen un rendi-
miento neto de cero cuando el proyecto no da el resul-
tado esperado (porque todo el ingreso se destina a pagar
el préstamo), pero se quedan con todo el rendimiento
neto cuando el proyecto da el resultado esperado, los
prestatarios actian como si estuvieran dispuestos a asu-
mir riesgos. Es decir, ceteris paribus, un perfil més ries-
goso del rendimiento bruto (un incremento de la va-
rianza del rendimiento bruto manteniendo constante el
promedio) hace que los prestatarios obtengan un rendi-
miento neto mayor que el esperado. En consecuencia, a
medida que aumenta la tasa de interés cobrada por los
bancos, el conjunto de solicitantes se torna mds riesgoso
porque los prestatarios mds seguros dejan de solicitar
préstamos. Esto implica que, para una tasa de interés
suficientemente alta, un aumento adicional de la tasa
disminuye el rendimiento previsto del banco. En otras
palabras, el rendimiento previsto como funcién de la
tasa de interés 7 primero aumenta y luego disminuye,
con un miximo en una tasa de interés 7*, en la cual el
costo marginal de la seleccién adversa compensa exac-
tamente el beneficio directo de incrementar la tasa de
interés. Si la demanda de préstamos por parte de las
empresas a esta tasa de interés es superior a la oferta de
fondos del banco, habri racionamiento del crédito.

Sin embargo, este resultado no es suficiente para
los propésitos presentes, ya que sélo dice que algunas
empresas no recibirdn tanto crédito como quisieran a
la tasa de interés de equilibrio; no dice cuiles empresas
se verdn afectadas. En particular, el modelo no indica si
el racionamiento del crédito afecta a las PyME mas que
a las empresas grandes. Imaginese, sin embargo, que
los bancos tienen la opcién de adquirir informacién so-
bre las caracteristicas de riesgo de los solicitantes, pero
también que esta informacién es costosa. Supdngase
ademds que el costo no depende del tamaifio de la em-
presa. Entonces puede mostrarse que el racionamien-
to serd mds severo para las pequefias empresas porque
en este caso el costo de adquirir informacién por délar
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prestado es superior, de manera que los bancos recurri-
rdn més al racionamiento del crédito para impedir que
el conjunto de solicitantes dentro de este grupo pase a
ser dominado por solicitantes de alto riesgo.

De igual forma, resulta natural suponer que el cos-
to de adquirir informacién decrece con la antigiiedad de
la empresa. De hecho, incluso podria decirse que para
las nuevas empresas, esta sefial es casi imposible de ge-
nerar. En este caso, el racionamiento del crédito seria
mds severo entre las empresas mds nuevas que entre las
mas antiguas.

¢Cémo funciona el colateral en este caso? El uso
del colateral permite alcanzar un equilibrio separador
en el que los bancos tienen dos instrumentos para afec-
tar el riesgo de los solicitantes: la tasa de interés y el
colateral. El banco puede ofrecer préstamos con una
alta tasa de interés y un bajo colateral (que resultarian
atractivos para las empresas de alto riesgo), asi como
préstamos con una baja tasa de interés y un elevado co-
lateral (que preferirian las empresas de bajo riesgo). Por
lo tanto, las empresas revelarian su tipo (de ahi la expre-
sién “equilibrio separador”) al elegir una combinacién
o la otra.

Como en el caso anterior, las implicaciones de poli-
tica que se plantean en este caso incluyen mejorar la for-
ma en que pueden utilizarse activos externos como cola-
teral de préstamos. También serfa deseable considerar el
uso de esquemas de garantias reciprocas de crédito, de-
jando asi las decisiones de préstamos en manos de quie-
nes poseen mejor informacién sobre las caracteristicas de
riesgo de los prestatarios. En términos més generales, las
politicas deberan orientarse a reducir el costo que repre-
senta para el banco la obtencién de informacién, lo que
podria hacerse estableciendo y aplicando normas conta-
bles uniformes, registros de informacién crediticia y po-
liticas que permiten a los bancos utilizar en forma mds
intensiva tecnologias de descalificacién del crédito. Estas
tecnologias son métodos estadisticos que agregan la in-
formacion en un informe de crédito del presunto presta-
tario para inferir la probabilidad de incumplimiento.

Otra forma de reducir el costo de obtener informa-
cién serfa estimular (quizd mediante un sistema de do-
naciones) el desarrollo de experiencia en la evaluacién
del riesgo de las PyME. Tal experiencia constituiria una
importante condicién para el desarrollo del crédito a las
PyME, y es escasa en la mayor parte de los paises. Las
donaciones pueden justificarse porque el desarrollo de
una experiencia de este tipo involucra una externalidad:
un banco puede invertir en la generacién de esta capa-
cidad y, de esta manera, esos mismos expertos capaci-
tados, podrian ser contratados por otras empresas sin
haber incurrido en el costo de la capacitacién.

Resumen

Existen varios canales a través de los cuales las peque-
flas empresas pueden verse sujetas a alguna forma de
restriccion del crédito. El andlisis conceptual, y en par-
ticular las implicaciones de politica derivadas de él, re-
sulta dtl por varias razones. En primer lugar, sugiere
posibles determinantes a nivel pafs para las restriccio-
nes al financiamiento de las PyME (como el respeto de
los derechos de los acreedores y la disponibilidad de
registros de informacién crediticia). En segundo lugar,
proporciona la base para un andlisis més detallado de
las opciones de politica de que disponen los paises, asi
como la experiencia de algunos paises que han procura-
do facilitar el acceso de las PyME al crédito.

DETERMINANTES DE LAS
RESTRICCIONES AL FINANCIAMIENTO:
COMPROBACIONES EMPIRICAS

Hasta hace poco, la falta de datos comparables dificultd
los intentos por estudiar los determinantes de las restric-
ciones financieras de las PyME en un anilisis de corte
transversal para una muestra grande de paises. La recien-
te disponibilidad de datos de la WBES ha originado va-
rios estudios sobre los determinantes de las restricciones
del financiamiento. En su mayor parte, estos estudios
analizan el impacto de una tinica variable explicativa so-
bre las restricciones crediticias (como la penetracién de
bancos extranjeros, la competencia de los bancos, la dis-
ponibilidad de registros de informacién crediticia o los
derechos de los acreedores), y no incorporan al anilisis
todos los posibles determinantes en forma conjunta.
Clarke, Cull y Martinez Perfa (2001), por ejemplo,
investigan el impacto de la penetracién de los bancos ex-
tranjeros en los préstamos a las PyMe. Los autores encuen-
tran que la penetracién de bancos extranjeros incrementa
la proporcién de financiamiento bancario y reduce los obs-
ticulos al financiamiento que perciben las empresas, par-
ticularmente en el caso de las grandes empresas. Love y
Mylenko (2003) exploran las formas en que los registros de
informacién crediticia afectan las restricciones al financia-
miento. Los autores encuentran que los registros privados
de informacién crediticia disminuyen las restricciones al
financiamiento e incrementan el financiamiento bancario,
particularmente para las PYME. En contraste, los registros
publicos no tienen un efecto significativo.” Beck, Demir-

? Véase en el capitulo 13 un andlisis mds general del papel de los
registros de informacién crediticia en el sistema financiero. Miller
(2003a) ofrece un tratamiento mds completo de este tema.
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FACTORES DETERMINANTES DE LAS RESTRICCIONES FINANCIERAS

Efectos globales

Efecto marginal en las PyMe

Restricciones Finanzas de Restricciones Finanzas de
Determinantes financieras los bancos financieras los bancos
Derechos efectivos de los acreedores - +(S)
Registro de crédito publico [+] +
Registro de crédito privado [ + +(S)
Deuda del gobierno + = —(S)
Volatilidad del PIB +(S)
Concentracion de la banca +(S)
Desarrollo financiero * banca publica —(S)
Desarrollo financiero * banca extranjera [-] +(M)

Nota: Los valores presentados en las columnas 1y 2 corresponden a los resultados del cuadro apéndice 14.3. Los corchetes
indican que la significancia de la variable depende de si se la incluye sola o con otras variables de politica en la regresién. Las
primeras dos columnas exploran los determinantes de las restricciones financieras y del financiamiento bancario sin importar el
tamano de las empresas. La tercera y cuarta columnas se centran en el impacto especifico sobre las PyME. El cuadro reporta el
signo del impacto de cada variable estadisticamente significativa.

glic-Kunt y Maksimovik (2003) estudian el impacto de la
concentracién bancaria sobre los obsticulos al financia-
miento y el acceso al crédito.!” Los autores sefialan que
en los paises con bajos niveles de desarrollo institucio-
nal, la concentracién bancaria conduce a mayores obs-
ticulos y a una menor proporcién de financiamiento
bancario, particularmente en el caso de las PyME. Por
dltimo, Galindo y Micco (2004b) exploran el impacto
de varias medidas de proteccién de los derechos de los
acreedores sobre la proporcién del financiamiento pro-
veniente de bancos y encuentran que los derechos de
los acreedores incrementan el acceso al financiamiento
por parte de las PyME, en relacién con los efectos sobre
las grandes empresas.

Esta seccién amplia esa literatura incluyendo en
el andlisis todas las variables que los diversos estudios
consideran en forma parcial, asi como algunas variables
adicionales sugeridas en el anilisis conceptual de la sec-
cién anterior. El primer ejercicio examina los determi-
nantes de las restricciones al financiamiento, indepen-
dientemente del tamafio de las empresas. En este caso,
las regresiones incluyen variables ficticias regionales,
pero no de paises, ya que el anilisis se concentra en va-
riables explicativas que varfan por paises, pero no por
empresas. El segundo ejercicio analiza si las variables
explicativas tienen efectos diferenciales sobre las PyME
en comparacién con las grandes empresas. En conse-
cuencia, las regresiones incluyen interacciones entre las
variables explicativas y las variables ficticias de tamailo,
asi como variables ficticias de paises en lugar de las va-

riables ficticias regionales del primer ejercicio.!' Los
cuadros apéndice 14.2 y 14.3 muestran los resultados
de las regresiones, que se resumen en el cuadro 14.2. El
cuadro apéndice 14.1 contiene descripciones y fuentes
de las variables.

A continuacién se indican los principales resulta-
dos sobre los determinantes de las restricciones al fi-
nanciamiento:

® Proteccion de los contratos de crédito. La efectiva
aplicacion de los derechos de los acreedores reduce las
restricciones al financiamiento percibidas por las em-
presas, y en el caso de las pequefias empresas, incre-
menta el acceso al financiamiento bancario.!?

® Registros de informacion crediticia. Los registros
privados tienen un impacto positivo sobre el acceso de

10 El impacto de la concentracién bancaria es tedricamente am-
biguo porque la concentraciéon puede incrementar las tasas de in-
terés, pero también puede proporcionar incentivos para que los
bancos inviertan en la recopilacién de informacién sobre nuevos
clientes.

11 En todas las regresiones se incluyeron también variables ficticias
de sectores. Para los principales resultados presentados aqui, las
regresiones no controlan por el efecto del PIB per cipita, una va-
riable que guarda una alta correlacién con muchas de las variables
institucionales de interés.

12 Los resultados son mds débiles en las regresiones que utilizan
solo el indice de derechos de los acreedores, y en aquellas que con-
trolan por el efecto del PIB per cipita.
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las empresas al financiamiento bancario, particularmen-
te en el caso de las pequefias empresas, y parecen reducir
las restricciones percibidas al financiamiento, aunque el
efecto no es robusto a la inclusién de otras variables de
politica. Los registros publicos no tienen un impacto
especifico sobre el acceso de las PyME al financiamien-
to, resultado que es congruente con las comprobaciones
de Love y Mylenko (2003).13

e FEfecto desplazamiento. Una elevada deuda publi-
ca interna incrementa la severidad de las restricciones
percibidas al financiamiento, y reduce el acceso al fi-
nanciamiento bancario, particularmente en el caso de
las pequefias empresas.'*

o Concentracion bancaria y propiedad de los bancos.
Un sector bancario concentrado incrementa las res-
tricciones de las pequefias empresas al financiamiento.
Existen ciertas evidencias de que la importancia de los
bancos de propiedad estatal (en relacién con el PIB)
reduce las restricciones percibidas al financiamiento
en el caso de las pequefias empresas, controlando por
el efecto del nivel de desarrollo financiero de toda la
economia. En contraste, la penetracién de los bancos
extranjeros en relacién con el PIB tiende a reducir en
general las restricciones al financiamiento, pero no
tiene un impacto diferencial sobre las pequefias em-
presas.’

® Volatilidad del PIB. Si bien no constituye una
variable de politica per se, la volatilidad del PIB incre-
menta las restricciones al financiamiento en el caso de
las pequefias empresas, pero no tiene un impacto dis-
cernible sobre la proporcién de financiamiento prove-
niente de los bancos.!¢

La evidencia presentada aqui sugiere que las poli-
ticas y las instituciones pueden hacer una diferencia en
cuanto al acceso de las PyME al crédito. Sin embargo,
es importante utilizar estos resultados con cautela, ya
que ademids de ciertas limitaciones de la base de datos,
algunos de los resultados no son robustos a los cambios
en la especificacién. Obviamente, se requieren muchas
mds investigaciones sobre este tema para ofrecer res-
puestas definitivas acerca de los elementos clave de la
estrategia para estimular el acceso de las PyME al fi-
nanciamiento. Sin embargo, tomados juntamente con
el andlisis conceptual contenido en la seccién anterior,
los resultados presentados en el cuadro apéndice 14.4
proporcionan un buen punto de partida para comenzar
a pensar en medidas de politica.

ASPECTOS DE POLITICA

En materia de crédito, las PyME enfrentan condicio-
nes mds desfavorables que las de las grandes empresas.
Las imperfecciones del mercado —como la protecciéon
imperfecta de los contratos y la informacién asimétri-
ca— pueden explicar estas diferencias. Hay distintas po-
liticas que pueden resultar apropiadas para enfrentar
estas imperfecciones.

Derechos de los acreedores

Los contratos de crédito difieren fundamentalmente de
las transacciones al contado porque implican el inter-
cambio de dinero hoy por una promesa de pago futuro.
Este tipo de transaccién sélo puede desarrollarse ple-
namente en un marco juridico que funcione en forma
adecuada. Los prestamistas deben tener la seguridad de
que si el prestatario se niega a pagar, podrin recurrir
al sistema judicial para poder ejecutar y liquidar la ga-
rantia en forma rapida y a bajo costo. El conjunto de
leyes e instituciones relacionadas con este proceso se
denomina comtinmente “derechos de los acreedores”.
Como se analiza en el capitulo 12, existe amplia evi-
dencia de que la solidez de estos derechos constituye
un elemento clave del desarrollo del sistema financiero.
De esta manera, aunque pueda sorprender a los legos,
una de las formas mds efectivas de ayudar a los posibles
prestatarios es fortalecer los derechos de los acreedores
(véase Kroszner 2003).

Los derechos de los acreedores resultan particu-
larmente dtiles para permitir el acceso de las pequefias
empresas al crédito a un costo razonable. Estas empre-
sas tienen poco capital, por lo que requieren elevados
coeficientes de apalancamiento para alcanzar una escala
eficiente de operacién. El afianzamiento de los derechos

13 Los datos sobre registros de informacion crediticia estin toma-
dos de la base de datos Doing Business del Banco Mundial. El coefi-
ciente positivo para los registros publicos de crédito que figura en
el cuadro 14.2 es sorprendente, y puede reflejar la endogeneidad de
estos registros: los paises pueden establecerlos en respuesta a una
percepcioén generalizada de severas restricciones al crédito.

14 Sin embargo, estos resultados no son robustos a la inclusién del
PIB per cipita.

15 Las empresas medianas tienden a quejarse relativamente mds del
acceso al financiamiento cuando la penetracién extranjera es ele-
vada.

16 La volatilidad del PIB puede incrementar las necesidades de fi-
nanciamiento, porque ademds de capital de trabajo e inversién, las
empresas necesitan financiamiento para sobrevivir prolongados
periodos de shocks negativos. Al mismo tiempo, la volatilidad au-
menta el riesgo, particularmente en el caso de las pequefias empre-
sas, y hace mds incierto el valor del colateral.



de los acreedores contribuye a alinear los incentivos de
los prestatarios con los de los prestamistas, permitiendo
asi que estas empresas incrementen sus coeficientes de
apalancamiento. En pocas palabras, los derechos de los
acreedores no solo revisten importancia para el desa-
rrollo del sistema financiero; también resultan particu-
larmente eficaces para mejorar el acceso de las PyME al
crédito en condiciones razonables.

¢Cuiles son las politicas mds importantes que el
gobierno deberd aplicar para fortalecer los derechos de
los acreedores? El capitulo 12 contiene un anilisis deta-
llado de este punto. Un importante elemento para pro-
teger tales derechos involucra la utilizacién de activos
como colateral.

Colateral

El colateral constituye un elemento clave de los contra-
tos de crédito. Reduce los incentivos de los prestatarios
para dejar de cumplir sus obligaciones, incrementa los
incentivos para dedicar esfuerzo al proyecto, y reduce
el costo de quiebra para los bancos. La posibilidad de
utilizar activos externos como colateral permite a las
empresas mantener elevados coeficientes de apalanca-
miento, lo que resulta particularmente importante para
las pequefias empresas. Sin embargo, la utilizacién del
colateral en esta forma requiere una sofisticada estruc-
tura juridica y econémica.

En particular, se necesitan tres condiciones para
que el uso de activos como colateral resulte dtil en los
contratos de crédito: derechos de propiedad bien defi-
nidos, derechos adecuados de los acreedores y liquidez
de los activos. Los derechos de propiedad bien defini-
dos se requieren para que los prestatarios puedan esta-
blecer en forma creible la propiedad del activo utilizado
como garantia. Esto requiere leyes que establezcan los
derechos de propiedad, asi como registros que funcio-
nen adecuadamente. Nadie ha hecho mas hincapié en
este punto que De Soto (2000) (véase el recuadro 14.1).
Los derechos de los acreedores se precisan para que los
bancos puedan ejecutar la garantia si el prestatario deja
de pagar un préstamo vy, por dltimo, la liquidez de los
activos es necesaria para que los bancos puedan liquidar
los activos a un bajo costo.

Descuento de facturas o factoraje

Muchas PyME son proveedoras de grandes empresas.
Pueden proveer insumos o servicios a empresas manu-
factureras, o bienes terminados a grandes cadenas de
minoristas o supermercados. En general, tales transac-
ciones se realizan con pago diferido, generalmente de
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60 a 90 dias, lo cual implica que, en efecto, las PyME
terminan otorgando crédito a las empresas mdis gran-
des.!” En vista de las dificultades que las pequefias em-
presas encuentran para asegurar el acceso al crédito, se
han desarrollado mecanismos especiales que permiten
a los proveedores obtener crédito para financiar sus
necesidades de capital de trabajo. Estos mecanismos
se denominan “descuento de facturas” o “factoraje”, y
consisten en agentes financieros que descuentan la fac-
tura al proveedor. Si el comprador no paga el monto de
la factura, el agente financiero que la desconté retiene
el derecho de recurrir al proveedor para cobrar el prés-
tamo.!8

Como las PyME encuentran dificultades para ac-
ceder al crédito, es importante encontrar formas de uti-
lizar las facturas para obtener crédito en mejores con-
diciones. En las dltimas dos décadas se han observado
importantes adelantos en este campo en América Lati-
na. En Brasil, Chile, Costa Rica y México, por ejemplo,
el descuento de facturas constituye en la actualidad una
practica comun. Pero en otros paises, como Argentina,
todavia no se han adoptado las medidas necesarias para
que este sistema funcione de manera adecuada (véase el
recuadro 14.2).

Hay tres condiciones que parecen ser esenciales.
En primer lugar, la legislacién debe permitir y prote-
ger la transferencia de facturas de los proveedores a los
agentes financieros. En segundo lugar, la legislacion
debe establecer procedimientos claros para asegurar
que los compradores paguen las facturas y por dltimo,
deben fortalecerse los derechos de los agentes de facto-
raje frente a los proveedores (quienes, en efecto, estin
obteniendo crédito a través de esta transaccién), para
que puedan ejecutar en forma rdpida y a bajo costo la
garantia implicita del proveedor de que reembolsard
el préstamo en caso de que el comprador no pague la
factura.

Informacion crediticia
y calificacion de crédito

Uno de los impedimentos a un mayor acceso al crédito
por parte de las pequefias empresas es la posibilidad de
seleccion adversa, que surge porque los bancos no po-

17 Dado que el crédito cuesta menos a las grandes empresas que a
las PyME, esto resulta sorprendente; ambas partes se beneficia-
rfan reduciendo el precio del intercambio y convirtiéndolo en una
transaccion al contado. Este es un tema que requiere mds investi-
gacion.

18 En los paises desarrollados también puede existir descuento de
facturas sin recurso, en cuyo caso el vendedor no tiene responsabi-
lidad una vez que la factura se descuenta.
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RECUADRO 14.2 I EL FACTORAJE EN AMERICA LATINA Y EL. MUNDO

Los sistemas de factoraje difieren en varias dimen-
siones. En los paises desarrollados, puede tratar-
se de factoraje “con recurso” o “sin recurso”. En el
primer caso, si el comprador no paga la factura, el
agente financiero que la descont6 retiene el derecho
de cobrar del proveedor. En el segundo, el vendedor
no tiene responsabilidad una vez que se ha descon-
tado la factura. El primero es méas barato y general-
mente tiene requisitos menos estrictos. Sin embargo,
tiene una importante desventaja: cuando el cliente
no paga a tiempo, una pequefia empresa puede re-
pentinamente encontrar que debe efectuar un pago
que no tenia previsto. En muchos casos ocurre que
una pequefia empresa termina con una calificaciéon
de crédito desfavorable y pierde acceso al financia-
miento como resultado del incumplimiento de una
factura descontada por parte de un cliente. En Amé-
rica Latina, todo el factoraje es de este tipo.

Sin embargo, la distincion entre el factoraje
con recurso y sin recurso no es la mas importante.
En algunos paises, como Brasil, el proveedor tiene el
derecho de descontar cualquier factura, o duplicata,
sin aprobacion por parte del cliente. Ademas, la ley
contempla el empleo de tribunales especiales para
acelerar la resolucién de los reclamos. Sin bien el
factoraje es con recurso, la combinacién de los fac-
tores antes mencionados (la naturaleza obligatoria
del sistema y el componente de derechos reforzados
del acreedor) contribuye a un sistema que funciona
adecuadamente y que satisface las necesidades de
las pequefias empresas.

seen informacién adecuada acerca de las caracteristicas
de riesgo de quienes solicitan crédito. En los modelos
simples, este factor conduce al racionamiento del crédi-
to porque los bancos se niegan a incrementar la tasa de
interés aun cuando existe un exceso de demanda de cré-
dito, ya que ello empeoraria las caracteristicas de ries-
go del conjunto de solicitantes. Pero los bancos pueden
hacer mds que eso: pueden invertir recursos para adqui-
rir informacién acerca de las caracteristicas de riesgo de
los solicitantes. El problema es que esto implica costos
que no son directamente proporcionales al tamafio de
la empresa o del préstamo solicitado, ya que hay costos
fijos involucrados. En consecuencia, probablemente se
incrementaria mis el racionamiento del crédito entre
las pequefias empresas que entre las grandes empresas,

Otros paises latinoamericanos muestran defi-
ciencias en algunas de estas dimensiones. En Chile,
por ejemplo, el sistema no es obligatorio, y el cliente
puede negar al proveedor el permiso para descontar
la factura. El cliente podria hacer esto porque una vez
que la factura se descuenta, debe tratar con el banco,
que puede exigir facilmente el pago, en vez del pro-
veedor mas pequefio, que tiene menos poder y puede
ser convencido de aceptar nuevas demoras, aun cuan-
do el proveedor disponga de los canales legales para
obtener el pago rapidamente. A pesar de esta defi-
ciencia, el factoraje funciona bastante bien en Chile.

En Argentina la ley que rige el descuento de
facturas no ha entrado en vigencia. Ademas, aun-
que otras formas de documentos de deuda tienen
acceso a decisiones rapidas de los tribunales, las
facturas no lo tienen. Como resultado, el factoraje
no funciona de manera adecuada en Argentina, de-
negando asi a PYME una importante fuente de fi-
nanciamiento.

En México, Nacional Financiera (Nafin), una
institucion financiera publica de segundo piso, ha
establecido recientemente un sistema de descuento
electronico. Permite a las empresas de ciertas ca-
denas productivas, con la anuencia de sus grandes
clientes, descontar facturas automaticamente a tra-
vés de varios bancos de primera linea con descuen-
tos que han sido acordados en forma anticipada.

para las cuales el banco estarfa dispuesto a gastar los re-
cursos necesarios para adquirir informacién y evitar uti-
lizar la tasa de interés como mecanismo de seleccién.
Por lo tanto, las politicas que reducen el costo de
adquirir informacién sobre los prestatarios aliviarfan las
restricciones al crédito que enfrentan las PyME. Una
politica de este tipo es la promocién de registros de in-
formacién crediticia, en los que los bancos pueden ac-
ceder a informaci6n sobre el historial de crédito de los
solicitantes de préstamos. Ademds de disminuir el costo
de la recopilacién de informacién, los registros de in-
formacién crediticia reducen los incentivos que hacen
que los deudores dejen de cumplir con sus préstamos.
Como en el caso de otras politicas, los detalles de dise-
flo e implementacién son cruciales para garantizar que



el sistema funcione en forma adecuada. Véase en el ca-
pitulo 13 un andlisis detallado de los aspectos de politica
involucrados.

Ademis de estimular la creacion de registros de in-
formacién crediticia pablicos o privados, los gobiernos
también podrian estimular la utilizacién de tecnologias
de calificacién de crédito. Estas tecnologias, que en
América Latina se emplean principalmente en los mer-
cados hipotecarios y de préstamos de consumo, se han
vuelto usuales en Estados Unidos también para los prés-
tamos a las PyME. En efecto, los bancos estadouniden-
ses habitualmente amplian su informacién sobre posi-
bles prestatarios adquiriendo una calificacién crediticia
de la empresa junto con los informes de crédito. Tales
calificaciones reducen el costo que representa para los
prestamistas el procesamiento de la informacién sobre
crédito considerando la especializacién y las economias
de escala asociadas. Como ya se explicé, esto resultaria
particularmente beneficioso para las PyME.

Esquemas de garantias reciprocas

Un enfoque interesante para abordar los problemas
que resultan de la protecciéon imperfecta y las asime-
trias de informacién consiste en incorporar a la relacién
de crédito agentes que tienen informacion privilegiada
y poder sobre los prestatarios, o ambas cosas a la vez.
Considérese, por ejemplo, el caso de un grupo de pro-
veedores y clientes de una gran empresa manufacture-
ra. La gran empresa podria garantizar un préstamo al
proveedor porque tiene el poder de imponer un costo
extra al proveedor en caso de incumplimiento. Esto po-
dria resultar particularmente til cuando la proteccién
de los contratos de crédito es débil. Ademis, la gran
empresa solo proporcionaria una garantia a los provee-
dores que hayan demostrado una gestién adecuada y un
servicio confiable, y que saben que son buenos sujetos
de crédito. En otras palabras, la gran empresa, en efec-
to, incorporaria al proceso de seleccion su informacion
privilegiada sobre el proveedor.

Argentina ha tenido cierta experiencia en materia
de esquemas de garantias reciprocas, en que varias em-
presas grandes (socios protectores) contribuyen a través
de estos esquemas a facilitar el acceso de sus proveedores
y clientes al crédito (socios participes). Segin la Cimara
de Sociedades y Fondos de Garantia Reciproca, hasta
ahora se han beneficiado cerca de 4.000 PyME con este
esquema, recibiendo garantias por un total de cerca de
US$400 millones. En Argentina, la Ley de Esquemas
de Garantias Reciprocas incluye incentivos fiscales des-
tinados a inducir la participacién de grandes empresas.
En principio, sin embargo, estos esquemas podrian po-
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tencialmente beneficiar a todas las partes involucradas,
incluso sin la necesidad de incentivos fiscales, siempre
que estén disefiados en forma adecuada.

Otros esquemas de garantias
de préstamos

Los esquemas de garantias reciprocas constituyen un
tipo especifico de una serie mas amplia de esquemas de
provisién de garantias de terceros para los préstamos
otorgados a las PyME. En el tipo mds comun de esque-
ma de garantias de préstamos, un organismo publico
otorga una garantia parcial sobre préstamos concedidos
por un grupo de bancos a empresas que satisfacen de-
terminadas condiciones (en cuanto a tamaiio, regién o
industria). Este tipo de garantia puede considerarse un
seguro sobre el préstamo obtenido por el banco: el ban-
co paga un cargo para obtener la garantia, y atn asume
parte del riesgo porque la garantia nunca cubre la tota-
lidad del préstamo.

A diferencia de los esquemas de garantias recipro-
cas, otros esquemas de garantias no suponen una in-
formacién o poder superior sobre el prestatario. Sur-
ge entonces la pregunta de si los esquemas de garantias
no reciprocas se justifican desde el punto de vista de
la eficiencia. Si los bancos son neutrales al riesgo con
respecto a los pequefios préstamos (ya sea porque son
verdaderamente neutrales al riesgo o porque pueden
diversificar esos pequefios riesgos), los esquemas de
garantias de préstamos no pueden justificarse sobre la
base de que reducen el riesgo para los bancos. En con-
secuencia, tales esquemas no inducen a los bancos a ab-
sorber el riesgo adicional relacionado con los préstamos
a las PyME.

Un argumento para justificar por qué los esquemas
de garantias de préstamos pueden estimular la eficien-
cia se relaciona con las regulaciones bancarias que pe-
nalizan a los bancos por prestar sin una garantia apro-
piada.’ En consecuencia, los bancos exigen garantias
no solo para aumentar los incentivos de los prestatarios
para reembolsar los préstamos, sino también para evitar
el costo regulatorio de prestar sin garantias. Esto puede
hacer que se restrinja el crédito a aquellas empresas que
carecen de activos que puedan utilizarse como garantia.
La respuesta 6ptima a esta distorsién seria mejorar la

19 Esto surge porque la regulacién bancaria impone requisitos de
capital que se incrementan con el riesgo relacionado con la cartera
de los bancos. En vista de que el riesgo de la cartera aumenta con la
proporcién de préstamos que no cuentan con garantias adecuadas,
la regulacién bancaria impone un costo a los bancos que prestan
sin garantfas.
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RECUADRO 14.3 | FONDOS DE GARANTIA DE PRESTAMOS: EL CASO DE BRASIL

Con frecuencia, los bancos de desarrollo desempe-
fian un papel clave en el financiamiento de pequeiias
y medianas empresas. En América Latina, el ban-
co de desarrollo més grande es el Banco Nacional
de Desarrollo Econémico y Social (BNDES) de Bra-
sil. Sélo en 2003, el BNDES aprobé cerca de 100.000
operaciones para PyME y microempresas, otorgan-
do un financiamiento total de mas de US$3.200 mi-
llones.

Si bien el BNDES provee el financiamiento, el
riesgo de cada préstamo es asumido por institu-
ciones financieras acreditadas. El costo total de un
préstamo del BNDES comprende cuatro partes: el
costo financiero, que estd determinado principal-
mente por una tasa de interés a largo plazo fijada
por el Consejo Monetario Nacional, una comision
cobrada por el BNDES; otros cargos, y la prima de
riesgo negociada libremente entre las instituciones
acreditadas y los clientes. !

A pesar de las tasas relativamente bajas que
cobra el BNDES, en muchos casos los agentes acre-
ditados se han resistido a prestar a las PyME, sefa-
lando dos factores principales. En primer lugar, el
riesgo de las PyME tiene un importante efecto sobre
el riesgo global ponderado relacionado con el cal-
culo de los requisitos de capital para fines regula-
torios. En segundo lugar, la garantia prendable y/o
liquida tiene poco valor o es insuficiente. Para faci-
litar los préstamos, en 1997 se cre6 un esquema de
garantia de préstamos (el Fondo de Garantia para
la Promocién de la Competitividad, FGCP). Dicho
fondo, creado con recursos de la Tesoreria Nacional
y administrado por el BNDES, garantiza parte del
riesgo crediticio incurrido por las instituciones fi-
nancieras en operaciones con PyME que utilizan las

regulacién bancaria haciendo que los requisitos de ca-
pital estén apropiadamente determinados por el riesgo
de la cartera de préstamos del banco. Sin embargo, si
esto no es posible, un esquema de garantia de préstamos
podria constituir una politica de segundo mejor que es-
timule la eficiencia.?’

El disefio y la efectiva administracién de un esque-
ma de garantia de préstamos constituyen una tarea di-
ficil. Como el banco ya no asume la totalidad del riesgo
por las decisiones de préstamos, esto conduce natural-

lineas de financiamiento del BNDES. E1 FGCP cubre
entre el 70% y el 80% del riesgo crediticio de la nue-
va operacion, y la garantia se otorga de acuerdo con
un criterio que considera el tamafo y la region de la
empresa prestataria.

La comision cobrada por la garantia del FGCP
es el 0,15% del préstamo multiplicado por el numero
de meses que corresponden al vencimiento del prés-
tamo. Paraddjicamente, el FGCP puede reducir en
forma significativa el costo global de los préstamos,
porque la comision de las instituciones financieras
acreditadas no puede exceder del 4% anual en los
préstamos del BNDES con garantia del FGCP.

El FGCP tiene varias ventajas. El prestamista
final puede obtener una significativa comisién de
una operacion practicamente libre de riesgos, mien-
tras por regulacion, solo la parte del préstamo no
cubierta por el FGCP se considera para el calculo de
los requisitos de capital ponderados en funcién del
riesgo. Ello implica que, para el prestatario, el costo
del préstamo tiende a ser significativamente menor,
al igual que el valor de la garantia requerida por el
prestamista. Ademas, el menor costo del endeuda-
miento, en comparacion con las tasas del mercado,
incrementa la capacidad y los incentivos para pa-
gar esos préstamos sin demoras. Como resultado,
las tasas de incumplimiento han sido muy bajas, y
por lo tanto el uso del fondo para cubrir préstamos
incumplidos ha sido limitado.

! Si bien en principio tales comisiones se negocian libremente,
existe presion indirecta del BNDES para mantenerlas dentro
de determinado nivel. Dicha presion se ejerce favoreciendo a
aquellos agentes acreditados que ofrecen la menor comision a
los prestatarios finales.

mente al riesgo moral por parte del banco, y surge la
pregunta de la forma en que la garantia de préstamos
aborda este problema. Un enfoque serfa que el esquema
examinara todas las solicitudes de garantias con el fin de
asegurar que el posible prestatario sea solvente, lo cual
no resultaria eficiente, ya que implica que la revisién del

20 Los esquemas de garantias de préstamos también pueden pro-
mover los préstamos de los bancos a las PyME cuando el cargo
cobrado por la garantia involucra un subsidio.



crédito y la evaluacién del riesgo se harfan dos veces.
Una alternativa mis eficiente seria que el esquema esta-
bleciera un sistema en virtud del cual el cargo cobrado
a los bancos por la garantia se incrementara con el his-
torial de incumplimiento del banco. Alternativamente,
el esquema podria establecer que los bancos con un coe-
ficiente de incumplimiento superior a cierto nivel no
fueran elegibles para participar en el esquema.

Subsidios de crédito y programas
de représtamos

Un mayor apalancamiento reduce los incentivos para
pagar o realizar esfuerzos por mejorar la probabilidad
de éxito del proyecto. En términos generales, una ele-
vada tasa de interés incrementa el apalancamiento efec-
tivo reduciendo la proporcién de utilidades retenidas
por el empresario. De esta manera, las tasas de interés
elevadas empeoran las distorsiones relacionadas con la
proteccion imperfecta, los costos de quiebra y las asi-
metrias de informacién, dando como resultado una ma-
yor restriccion del crédito. Esto implica que las altas
tasas de interés tienen consecuencias particularmente
negativas para las PyME. Este argumento también ex-
plica por qué un pequeiio subsidio al costo de los fondos
para los bancos podria mejorar la eficiencia y el acceso
de las PyME al crédito.

Sin embargo, como es habitual, el problema de
esta conclusién de politica estd en los detalles. Un pe-
quefio subsidio al costo de los fondos para los bancos
no mejoraria necesariamente la eficiencia si los bancos
no actian en forma competitiva, como probablemente
ocurre en América Latina. Ademds, la administracion
de un programa de subsidios de interés presenta serios
desafios de disefio que serfa preciso considerar cuida-
dosamente. Quizd por eso en vez de simples subsidios
los gobiernos generalmente ponen en prictica progra-
mas de représtamos, como el del Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) de
Brasil (recuadro 14.3). En estos programas, un terce-
ro (generalmente un banco publico de desarrollo o una
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institucién financiera internacional) provee los fondos
a tasas de interés inferiores a las del mercado para fi-
nanciar préstamos bancarios a grupos de empresas res-
tringidas por su tamaiio, su antigiiedad, su ubicacién o
el género del empresario. La prictica comun es que las
tasas de interés que los bancos pueden cobrar sobre es-
tos préstamos no pueden superar mds que en unos po-
cos puntos porcentuales el interés que pagan por los
fondos. En cierto modo, este tipo de politica funciona
como un subsidio implicito con condiciones, de mane-
ra que incluso si existiera competencia imperfecta entre
los bancos, aun asi estos trasladarian el subsidio a las
empresas.

Generar experiencia

Prestar a las PyME es diferente de prestar a las grandes
empresas. Cuando se trata de empresas jovenes, resulta
mds dificil adquirir informacién. Ademads, dado el re-
ducido tamafio de los préstamos, al banco no le resul-
ta rentable examinar detalladamente la solvencia de las
PyME. En consecuencia, para que los préstamos a las
PyME sean lucrativos, los bancos deben experimentar
nuevos enfoques y tecnologias de evaluacién de riesgos
y gestién de préstamos. El problema es que esa experi-
mentacion produce externalidades positivas al generar
conocimientos que al banco le resulta dificil conservar
para si mismo. Los agentes capacitados pueden abando-
nar el banco y pasar a trabajar con la competencia, por
ejemplo, copiando ficilmente las nuevas ideas.

Esto justifica la provisién de asistencia técnica sub-
sidiada o el otorgamiento de donaciones directas a los
bancos y otros agentes financieros con el fin de estimu-
larlos a que exploren nuevas tecnologias y desarrollen los
conocimientos especializados necesarios para ampliar el
crédito a las PyME. De hecho, eso es precisamente lo
que se ha hecho con mucho éxito en los dltimos afios en
materia de microfinanzas. Quizds ahora sea el momen-
to de basarse en esta experiencia positiva para poner en
prictica una politica similar para las PyME.
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CATORCE

CUADRO APENDICE 14.1

DEFINICION Y FUENTES DE LAS VARIABLES

Variable Definicion Fuente
Restricciones financieras Financiamiento como obstaculo (sin obstaculo =1, WBES
obstaculo menor = 2, obstaculo moderado = 3,
obstaculo mayor = 4)
Financiamiento como Restriccion financiera como obstaculo importante WBES
obstaculo importante (dummy =1 si restriccion financiera = 4)
Porcentaje de financiamiento Proporcién de financiamiento de los bancos WBES
de los bancos (locales y extranjeros)
Financiamiento de los bancos Financiamiento de los bancos WBES
(dummy =1 si financiamiento de los bancos es mayor que 0)
Pequenas Firmas con 1 a 50 empleados WBES
Medianas Firmas con 51 a 500 empleados WBES
Grandes Firmas con 501 empleados o mas WBES
Edad Edad de la firma, variable continua WBES
Exportadora Dummy, 1 si la firma exporta WBES
Propiedad extranjera Dummy, 1 si la firma tiene propietarios extranjeros WBES
Propiedad del gobierno Dummy, 1 si la firma es propiedad del Estado WBES
Variables dummy sectoriales Agricultura, manufactura, servicios, construccion, otros WBES
Pesimismo Definido por Love y Mylenko (2003) como el promedio de WBES

la percepcion de calidad de los administradores de la
empresa respecto de: calidad de la educacion, salud
publica, personal de aduanas, tribunales, empleo publico,
policia, ejército, gobierno central, parlamento,

sistema postal, teléfono

PIB per capita

PIB per capita promedio entre 1998 y 2000, medido en
miles de dolares internacionales segtn la paridad del
poder adquisitivo

Indicadores del Desarrollo
Mundial (Banco Mundial)

Derechos de los acreedores

Derechos de los acreedores

Pagina Web Doing Business
del Banco Mundial;
La Porta et al. (1998)

Imperio de la ley

Promedio del imperio de la ley

Pagina Web sobre
gobernabilidad del Banco
Mundial; Kaufmann, Kraay y
Mastruzzi (2003)

Imperio de la ley efectivo

Interaccion entre imperio de la ley y derechos
de los acreedores

Banco Mundial

Registro de crédito privado

Firma privada o sin fines de lucro que mantiene una
base de datos sobre la situacion de los prestatarios
en el sistema financiero; su principal papel es facilitar
el intercambio de la informacién de crédito entre
bancos e instituciones financieras

Doing Business
(Banco Mundial)

Registro de crédito publico

Base de datos manejada por el sector publico —usualmente
por el banco central o la superintendencia bancaria—

que recoge informacion sobre la situacién de los

prestatarios en el sistema financiero y la pone a disposicion

de las instituciones financieras

Doing Business
(Banco Mundial)

Deuda interna publica
sobre crédito interno total

Deuda del gobierno y otras entidades publicas (en moneda
local corriente) sobre el total de deuda del gobierno, otras
entidades publicas y el sector privado (en moneda local
corriente) para cada afno entre 1990 y 2000; promedio

del periodo

Estadisticas Financieras
Internacionales (FMI)

(continua en la pdgina siguiente)



CUADRO APENDICE 14.1

DEFINICION Y FUENTES DE LAS VARIABLES (Continuacién)
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Variable

Definicion

Fuente

Volatilidad del PIB

Volatilidad del PIB calculada como la desviacion estandar en
la década de los noventa

Indicadores del
Desarrollo Mundial
(Banco Mundial)

Concentracion de la banca

Activos de los tres bancos mas grandes como proporcién
de los activos de todos los bancos comerciales

Bankscope

Desarrollo financiero

Crédito total promedio/PIB durante la década de los
noventa

Banco Mundial

Banca publica

Proporcion de bancos publicos

Barth, Caprio y Levine
(2004)

Banca extranjera

Proporcion de bancos extranjeros

Barth, Caprio y Levine
(2004)
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CATORCE

CUADRO APENDICE 14.2 EFECTOS GLOBALES

Variable dependiente

Variables Restricciones al financiamiento como obstaculo importante Proporcion de financiamiento de los bancos
independientes 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Pequefas 0,121 0,100 0,099 0,091 0,119 0,087 -23,027 -25,080 -22,300 -19,335 -26,271 -23,083
(0,026)*** (0,026)*** (0,025)*** (0,024)*** (0,026)*** (0,026)*** (5,642)*** (5,466)*** (5,320)*** (5,707)%** (5,427)*** (6,271)%**
Medianas 0,082 0,078 0,076 0,058 0,082 0,054 -3,893 -5,271 -3,534 -6,745 -5,265 -8,784
(0,019)*** (0,019)*** (0,019)*** (0,019)*** (0,019)*** (0,022)** (4,287) (4,492) (4,128) (4,923) (4,518) (5,438)
Edad (log) -0,012 -0,013 -0,019 0,004 -0,013 0,005 4,914 3,731 4,001 2,470 2,806 2,263
(0,010) (0,010) (0,011)* 0,012) 0,011) (0,012) (1,761)*** (1,746)** (1,575)** (1,767) (1,625)* (1,912)
Exportadoras 0,016 0,007 0,002 -0,018 0,008 0,002 10,503 9,058 9,019 10,333 7,147 9,407
(0,021) (0,024) (0,019) (0,022) (0,019) (0,021) (3,304)*** (3,672)** (3,053)*** (3,414)*** (3,507)** (4,039)**
De propiedad -0,131 -0,135 -0,122 -0,102 -0,124 -0,101 -4,084 -4,796 -2,937 -3,535 -5,969 -5,767
extranjera (0,018)*** (0,018)*** (0,018)*** (0,022)%*** (0,019)*** (0,022)*** (3,189) (3,373) (3,114) (3,485) (3,281)* (3,649)
De propiedad 0,102 0,091 0,111 0,076 0,116 0,086 14,046 16,685 15,198 5,664 15,253 5,731
del gobierno  (0,030)*** (0,029)*** (0,028)*** (0,037)** (0,029)*** (0,038)** (6,136)** (6,246)*** (6,103)** (5,340) (6,595)** (6,037)
Pesimismo 0,070 0,070 0,071 0,058 0,070 0,058
(0,010)*** (0,010)*** (0,009)*** (0,009)*** (0,010)*** (0,009)***
Volatilidad 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,001 -0,001 -0,002 -0,001 -0,001 -0,000
del PIB (0,000) (0,000)* (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,002)
Derechos (0,347) -0,345 -0,392 18,865 1,975 14,2370
efectivos (0,093)*** (0,084)*** (0,148)*** (12,038) (11,269) (31,911)
de los
acreedores
Registro de 0,052 0,054 0,007 10,270 8,194 9,815
crédito (0,037) (0,032)* (0,044) (5,324)* (5,108) (7,896)
publico
Registro de -0,082 -0,066 0,020 22,176 19,562 16,342
crédito (0,042)* (0,047) (0,076) (4,595)*** (5,759)*** (11,079)
privado
Deuda interna 0,213 0,126 0,087 -38,264 24,124 -14,378
publica/ (0,077)*** (0,075)* (0,107) (8,780)*** (10,386)** (14,861)
crédito interno
total
Concentracion 0,136 0,003 0,236 22,305 7,457 14,128
de la banca 0,138) (0,105) (0,169) (28,385) (15,135) (36,401)
Desarrollo -0,001 0,001 0,105 -0,030
financiero (0,001) (0,001) (0,195) (0,240)

(continua en la pdgina siguiente)



CUADRO APENDICE 14.2 EFECTOS GLOBALES (continuacién)

Variable dependiente

Variable Restricciones al financiamiento como obstaculo importante Proporcion de financiamiento de los bancos

independiente 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Desarrollo 0,000 0,000 -0,001 -0,002
financiero (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
(banca publica)

Desarrollo 0,000 0,000 0,004 0,001
financiero (0,000)** (0,000) (0,003) (0,005)
(banca
extranjera)

Numero de 6.530 6.459 6.490 4.122 5.915 3.928 5.109 5.040 5.136 3.178 4.740 2.987
observaciones

Nimero 60 59 60 37 55 35 57 56 58 35 53 33
de paises

Efectos fijos Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
por region

Dummy Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
sectoriales

* Significativo al 10%.
** Significativo al 5%.
*** Significativo al 1%.

Nota: Véase el cuadro apéndice 14.1 para una descripcién detallada de las variables. Las regresiones 1 a 6 provienen de un modelo Probit con coeficientes de efectos marginales.
Errores estandar robustos entre paréntesis. Las regresiones 7 a 12 son regresiones de intervalos entre 0 y 100.

Fuente: Calculos del BID.
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CUADRO APENDICE 14.3 EFECTOS MARGINALES EN LAS PyME

Variable dependiente

Variables Restricciones al financiamiento como obstaculo importante Proporcion de financiamiento de los bancos
independientes 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Pequefas 0,098 0,051 0,094 -0,041 0,073 -32,545 -36,636 -17,047 -20,851 -37,798
(0,031)*** (0,045) (0,028)*** (0,056) (0,042)* (5,313)%** (9,062)*** (4,764)*** (9,597)** (6,434)***
Medianas 0,075 0,033 0,073 0,010 0,029 -5,166 -0,877 -4,884 -17,170 -15,737
(0,029)** (0,039) (0,027)*** (0,053) (0,039) (4,267) (7,476) (4,253) (8,823)* (6,407)**
Edad (log) -0,007 -0,008 -0,013 -0,008 0,008 1,957 1,950 1,785 1,807 -0,045
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,009) (1,424) (1,467) (1,335) (1,361) (1,438)
Exportadoras 0,025 0,026 0,018 0,021 0,018 4,956 5,232 4,789 5,285 6,591
(0,018) (0,018) (0,017) (0,017) (0,020) (2,674)* (2,823)* (2,625)* (2,621)** (2,880)**
De propiedad -0,129 -0,131 -0,118 -0,131 -0,100 -3,970 -4,021 -3,812 -4,902 -2,540
extranjera (0,017)%*= (0,017)%*= (0,017)**= (0,017)%*= (0,020)**= (3,525) (3,648) (3,328) (3,370) (3,800)
De propiedad 0,099 0,098 0,111 0,108 0,077 13,770 11,135 11,927 11,164 0,583
del gobierno (0,022)%*= (0,024)**= (0,024)**= (0,023)%*= (0,029)** (5,331)*** (5,346)** (5,094)** (4,817)** (4,559)
Pesimismo 0,073 0,074 0,074 0,072 0,060
(0,009)*** (0,010)*** (0,009)*** (0,010)*** (0,010)***
Volatilidad del PIB * 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,002 0,001 0,001 0,000
pequeias (0,000)* (0,000)** (0,000)** (0,000)*** (0,000) (0,001) (0,001)* (0,001) (0,001) (0,001)
Volatilidad del PIB * 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002
medianas (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)** (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Derechos efectivos 0,062 30,619
de los acreedores * (0,098) (13,498)**
pequefas
Derechos efectivos -0,013 9,801
de los acreedores * (0,102) (12,405)
medianas
Registro de crédito 0,042 15,373
privado * pequefas (0,042) (7,438)**
Registro de crédito 0,019 0,010
privado * medianas (0,038) (6,807)
Registro de crédito 0,051 2,881
publico * pequefas (0,043) (7,717)
Registro de crédito 0,037 -5,519
publico * medianas (0,040) (6,475)

(continua en la pdgina siguiente)



CUADRO APENDICE 14.3 EFECTOS MARGINALES EN LAS PYME (continuacion)

Variable dependiente

Variables Restricciones al financiamiento como obstaculo importante Proporcion de financiamiento de los bancos
independientes 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Deuda publica/ 0,059 -30,837
crédito interno total * (0,085) (10,552)***
pequenas
Deuda publica / crédito 0,012 0,032
interno total * medianas (0,083) (10,980)
Concentracion de la 0,321 -6,120
banca * pequenas (0,109)*** (20,563)
Concentracion de la 0,144 30,075
banca * medianas (0,101) (19,388)
Desarrollo financiero * 0,001 0,480
pequenas (0,001) (0,164)***
Desarrollo financiero * -0,001 0,024
medianas (0,001) (0,175)
Desarrollo financiero * 0,000 -0,004
banca publica * (0,000)* (0,005)
pequenas
Desarrollo financiero * 0,000 0,001
banca publica * (0,000) (0,005)
medianas
Desarrollo financiero * 0,000 -0,004
banca extranjera * (0,000) (0,004)
pequenas
Desarrollo financiero * 0,000 0,006
banca extranjera * (0,000)* (0,004)
medianas
Ndmero de observaciones 6.528 6.457 6.488 6.303 4.355 5.107 5.038 5.134 5.049 3.246
Numero de paises 60 59 60 59 38 57 56 58 56 36
Efectos fijos por pais Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
Dummy sectoriales Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si

* Significativo al 10%.

** Significativo al 5%.

*** Significativo al 1%.

Nota: Véase el cuadro apéndice 14.1 para una descripcion detallada de las variables. Las regresiones 1 a 5 provienen de un modelo Probit con coeficientes de efectos marginales.

Errores estandar robustos entre paréntesis. Las regresiones 6 a 10 son regresiones de intervalos entre 0 y 100.

Fuente: Calculos del BID. o
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CUADRO APENDICE 14.4 EL FINANCIAMIENTO COMO OBSTACULO IMPORTANTE Y PROPORCION DE
FINANCIAMIENTO DE LOS BANCOS

Variable dependiente

Financiamiento Proporcion de

como obstaculo financiamiento Financiamiento Proporcion de financiamiento
importante de los bancos como obstaculo importante de los bancos
Variable
independiente 1 2 3 4 5 6 7 8
Pequenas 0,103 -22,957 0,099 0,101 0,094 -20,949 -28,601 0,927
(0,022)*** (3,068)*** (0,029)*** (0,031)**=* (0,065) (3,936)*** (4,531)**=* (7,085)
Medianas 0,073 -6,834 0,048 0,055 0,017 -3,411 -3,687 -5,524
(0,020)*** (2,652)**= (0,026)* (0,028)* (0,062) (3,535) (4,098) (6,670)
Edad (log) -0,007 -1,909 -0,011 -0,011 -0,01 -1,822 -1,736 -1,812
(0,007) (1,021)* (0,007) (0,007) (0,007) (1,001)* (0,998)* (0,999)*
Exportadoras 0,023 8,801 0,027 0,027 0,027 8,163 8,476 8,379
(0,016) (2,197)**= (0,016) (0,016)* (0,016) (2,137)%*= (2,132)***  (2,132)***
De propiedad -0,124 -1,246 -0,121 -0,121 -0,12 -3,12 -2,803 -2,834
extranjera (0,017)**= (2,556) (0,018)**= (0,018)***  (0,018)*** (2,429) (2,423) (2,429)
De propiedad 0,093 -6,237 0,099 0,098 0,085 -5,744 -8,044 -8,522
del gobierno (0,021)*** (3,087)** (0,023)*** (0,023)***  (0,023)*** (3,207)* (3,230)**  (3,275)***
América Latina 0,238 0,24 0,176 44,678 39,763 40,309
(0,088)*** (0,088)*** (0,091)*  (15,473)***  (15,585)** (15,927)**
Ameérica Latina, 0,035 0,034 0,039 -2,435 5,207 -24,473
pequenas (0,046) (0,047) (0,075) (5,402) (5,835) (7,994)**=
Ameérica Latina, 0,057 0,05 0,088 -7,513 -7,226 -5,476
medianas (0,043) (0,045) (0,074) (4,978) (5,385) (7,521)
OCDE -0,132 43,82
(0,077)* (23,347)*
OCDE, -0,005 29,694
pequenas (0,069) (8,177)%**
OCDE, -0,036 -1,773
medianas (0,065) (7,770)
Pesimismo 0,073 0,073 0,073 0,074
(0,009)*** (0,009)*** (0,009)***  (0,009)***
Numero de
observaciones 6.714 5.141 6.714 6.714 6.714 5.141 5.141 5.141
Nimero de
paises 63 59 63 63 63 59 59 59
Efectos fijos
por pais Si Si Si Si Si Si Si Si
Variables dummy
sectoriales Si Si Si Si Si Si Si Si
Interacciones
todas las
regiones No No Si No No Si
Test pequena =
mediana
Chi2 (1) 3,15 60,92%***
Prob. >Chi2 0,076 0
* Significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%.

Nota: Véase el cuadro apéndice 14.1 para una descripcion detallada de las variables. Las regresiones 1, 3, 4 y 5 provienen de un
modelo Probit con coeficientes de efectos marginales. Errores robustos estandar entre paréntesis. Las regresiones 2, 6, 7 y 8 son
regresiones Tobit (0,100). Las columnas 3 y 6 comparan la diferencia debida al tamafo de las empresas en América Latina con el
resto del mundo. Las columnas 4 y 7 hacen lo mismo en relacion con el resto del mundo en desarrollo (se excluye asi a la OCDE),
mientras que las columnas 5 y 8 comparan a América Latina con la OCDE.

Fuente: Calculos del BID.
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