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INTRODUCCION

En los ultimos afios los trabajos de investigacion y divulgacion referidos a las
pequefias y medianas empresas (en adelante PyMEs) en las economias occidentales han
proliferado y a la vez mejorado en cuanto a la profundidad y rigor de los analisis
realizados. Esta creciente preocupacion sobre las dificultades, problematicas, y
caracteristicas de las PyMEs, ha permitido un mejor conocimiento sobre las unidades
empresariales de menor tamafio y de las interrelaciones de éstas con el entorno

economico que le es relevante.

Existe la opinion generalizada de que a pesar de la importancia de las PyMEs,
éstas estan discriminadas respecto a las grandes empresas tanto en la obtencion de
ayudas o subvenciones, como en el tratamiento fiscal de sus beneficios y costos, asi
como también en la adquisicion de capitales ajenos necesarios para el funcionamiento
equilibrado de cualquier actividad empresarial. En este contexto, de que es necesario
entonces apoyar el funcionamiento de las PyMEs y arbitrar nuevos mecanismos e
instrumentos que consigan desbloquear los aspectos que impiden la consolidacion y
crecimiento de estas empresas, se ha permitido movilizar recursos y agentes hacia el
analisis de las PyMEs en Venezuela.

El objetivo general del presente trabajo es evidenciar la posibilidad de ampliar la
oferta de fondos prestables por parte de las Instituciones Financieras (Bancos
comerciales, Bancos de desarrollo, Cooperativas de crédito, cajas de ahorro, ONG’s) a
las PyMEs, a través de Innovaciones Financieras en Productos, Procesos y

Fortalecimiento Institucional.

Las PyME no tienen las mismas oportunidades y facilidades para obtener

financiamiento que si tienen las grandes empresas, debido a su tamafio, carencia de
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profesionalismo y especializacion, disponibilidad de personal vy bajo nivel de
operaciones, distinguiéndose en desigualdad de condiciones para competir en el
mercado. En el momento de pretender participar en el juego empresarial, se encuentran
con una serie de obstaculos. De estos, el financiero es uno de los mas representativo, si
se tiene en cuenta que para sobrellevar muchos de estos obsticulos se necesita
precisamente de mayores recursos financieros. Por lo tanto, en el Capitulo 1 se
identifican los factores indicativos de la existencia de requerimientos financieros
insatisfechos, y los obstaculos, tanto en el ambito empresarial como los que se presentan
en la relacion de la empresa con el banco, que impiden el acceso de las PyMEs al
mercado crediticio. De esta manera se pone de manifiesto la necesidad de un contexto

empresarial adecuado para la actividad econémica de las PyMEs.

En el Capitulo 2, se revisan los fundamentos teéricos que definen la oferta de
fondos prestables a las PyMEs por parte de las instituciones financieras para que asi
identifiquemos los obstaculos, que por parte de los mercados financieros, limitan el
acceso al mercado crediticio a las PyMEs. Factores tales como la percepcion de riesgo,
hacen que la mayoria de los bancos se muestren reacios a arriesgarse con la concesion de
préstamos a largo -e incluso mediano— plazo a las PyMEs. Esto es asi, porque es dificil
identificar un buen prestatario y para hacerlo el banco requiere la utilizacion de
mecanismos. Las tasas de interés, por ejemplo, que un individuo esta dispuesta a pagar
puede actuar como uno de estos mecanismos. Estos quienes estan dispuestos a pagar
altas tasas de interés, sobre el average, pueden representar mas riesgo, porque el banco
percibe que la probabilidad de reembolso del préstamo es baja. A medida que la tasa de
interés aumenta, el promedio de riesgo aumenta y posiblemente desaliente a los
inversionistas mas seguros y, por consiguiente, baje la ganancia del banco. La demanda
de los préstamos y la oferta de los fondos son funciones de la tasa de interés. Analistas
tradicionales argumentan que en la presencia de un exceso de la demanda de los
préstamos, los prestatarios insatisfechos ofrecen pagar tasas de interés mas altas al

banco, alzando la tasa de interés hasta que la demanda sea igual a la oferta. Pero el
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banco determina su tasa de interés 6ptima de los prestamos donde el reembolso esperado
al banco es maximo, el banco no concederia préstamo a un individuo que ofrezca una
tasa mas alta que la tasa optima, a criterio del banco este préstamo es probable que sea el
de peor riesgo y el que proporciona menor rendimiento esperado, que los prestamos
otorgados a una tasa igual o menor que la dptima. Por lo tanto no hay fuerza competitiva
que incline a los prestamistas a ofrecer a estos otros prestatarios un equilibrio entre la
demanda y el racionamiento de crédito. En un mercado crediticio los prestatarios, donde
se supone que todos son idénticos desde el punto de vista de observacion, algunos
recibirian los préstamos y otros no. Los prestatarios potenciales a los que se les niegan
créditos, no podrian tomarlos, incluso si manifestaran el deseo de pagar mas de lo que es
la tasa de interés del mercado, o a entregar una garantia mas alta de la que se le exigen a
los receptores de préstamos. Por consiguiente, ninguno de los instrumentos
necesariamente se utilizara para igualar el suministro de fondos prestables con la
demanda de fondos prestables. Bajo tales circunstancias, las restricciones de crédito
toman la forma de una limitacion en cuanto al nimero de préstamos que hara el banco,
en vez de limitar el tamafio de cada préstamo, o de hacer que la tasa de interés que se

cobre sea una funcién, cada vez mayor, de la magnitud del préstamo.

Por otro lado, en este mismo capitulo veremos que la naturaleza de este mercado
crediticio implica que la informacién relevante es muy costosa de obtener y los
mecanismos de reputacion son débiles como desincentivo a abusos. Puesto que esto es
asi, revisaremos en forma mas sistematica las fallas de mercado asociadas a problemas
de informacion, problemas de riesgo moral y seleccion adversa. En todo contrato
financiero hay componentes de seguro porque existe una probabilidad de que el contrato

no se respete, lo que genera la necesidad de gastar en informacion para protegerse de

estos problemas.

! Stiglitz, J. E. & Weiss, A. (1981), “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information”, American Economic
Review, vol. 71.
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Sera de nuestro provecho caracterizar el funcionamiento de los mercados
financieros, y, mas especificamente, del financiamiento bancario a las empresas ya que
nos atafie conocer las limitaciones del mercado financiero para asignar eficientemente
los recursos disponibles, y que como veremos en el Capitulo 3 se encuentran agravadas
por el limitado desarrollo del Sistema Financiero Venezolano, y que conlleva a que los
fondos prestables disponibles se encuentren restringidos (y no sélo a las PyMEs). Para

ello identificaremos las caracteristicas mas resaltantes del sistema bancario venezolano.

En el Capitulo 4, se busca conocer la efectividad del marco institucional y de los
mecanismos utilizados en Venezuela en promover el acceso de las PyMEs a los fondos
prestables de instituciones financieras. El apoyo adecuado no siempre ha estado a la
mano. Algunas de las estrategias de desarrollo que acogieron muchos paises
latinoamericanos y del Caribe durante las décadas de los afios cincuenta y sesenta no
favorecieron a las PyMEs. En esa época se pensaba que era mas importante acelerar la
industrializacion recurriendo a la produccion a gran escala, el uso intensivo del capital,
la sustitucion de las importaciones y la tecnologia moderna, por eso las empresas mas
grandes eran promovidas como la clave para lograr un crecimiento econémico mas
acelerado. Asi pues, las firmas pequefias y medianas pasaron a un segundo plano en
términos de apoyo gubernamental. Las deficiencias de tal enfoque se hicieron evidentes
en los afios setenta, resurgiendo el apoyo a las PyMEs como una manera de dinamizar el
sector industrial y la economia en general, particularmente ante niveles de desempleo en
ascenso.” En la ultimas dos décadas, en el importante mercado potencial de las PyMEs
han concurrido una serie de instituciones provenientes tanto del sector financiero
convencional, como del desarrollo social, que ayudan a fortalecer y consolidar a este
sector en tres areas principales: recursos financieros, asistencia técnica y capacitacion.
Por lo tanto veremos algunas de las instituciones que se dedican a servir de apoyo en

éstas tres areas. Pero, sigue existiendo preocupacion e inquietud por la situacion presente

? Corporacion Interamericana de Inversiones (1997), Informe Anual.
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y futura de la financiacion de las PyMEs. Actualmente los esfuerzos realizados por los
sectores publicos y privados no han sido suficientes para establecer un sistema de
financiamiento para estas unidades empresariales que satisfaga apropiadamente su
demanda de fondos prestables y esté acorde con los requerimientos de los pequefios y

medianos negocios y la naturaleza particular de los mercados en que operan.

Por ultimo, en el Capitulo 5 evaluaremos como la incorporacion de tipos de
Innovaciones Financieras (en los productos, procesos y marco institucional) contribuyen
a ampliar el acceso al mercado crediticio a las PyMEs en Venezuela. Una probable
solucion ante el problema descrito seria la divulgacion de nuevas técnicas, nuevas
tecnologias financieras y la especializacion de las entidades financieras ya que son
esenciales para analizar adecuadamente los proyectos de inversion y los planes de
ampliacion internacional que emprendan las PyMEs. Asi como la introduccion de
sistemas de clasificacion de créditos para las empresas y la especializacion de compaiiias
en la evaluacion del riesgo crediticio podria redundar en una disminucion de los
requisitos de provisionamiento de la cartera de instituciones financieras. En otras
palabras, lo que se busca es fortalecer los conocimientos de las instituciones
financiadoras sobre las PyMEs, en las técnicas operativas de captacion y colocacion de
fondos. Ello implicara conocer el papel de las politicas gubernamentales, la coordinacion
y participacion del sector privado y la operatividad de las instituciones financieras
publicas y privadas, asi como los resultados observados en la evolucién de las PyMEs.
El disefio de innovaciones financieras debe considerar tanto su uso por las PYMEs como
su contribucién a la autosuficiencia organizacional de las instituciones financieras. Por
el lado de la oferta, estas Gltimas requieren innovaciones que puedan ser administrados a
costos minimos. Por el lado de la demanda, las PyMEs requieren que se adecuen a sus
demandas de fondos. Los clientes desean minimizar los costos de transaccidon tanto
como los costos de la tasa de interés. Quiénes disefian innovaciones financieras para las
PyMEs debe preguntarse no solo “;Qué demandan los clientes?”, sino también “iQué se

puede ofrecer a un precio que cubra los costos?”.
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DESCRIPCION DEL FUNCIONAMIENTO Y DE LAS
NECESIDADES DE LAS PyMEs.




Descripcion del Funcionamiento y de las Necesidades de las PyMEs. Capitulo 1

1.1 Definiciones y Argumentos Bisicos de la PyME,

La definicion y consecuente clasificacion de empresas segin su tamafio, deben
ser claramente explicitada al comienzo de un trabajo que, pretende analizar, entre otros
objetivos, la importancia y relevancia de las empresas en el mercado crediticio. Existen
diversas formas de medir el tamafio de una empresa. Una forma muy conveniente y
tradicional de clasificarlas es en: micro, pequefia, mediana y grandes empresas. Para
efectos de este trabajo tomaremos solo la pequefia y mediana empresa, que es conocida

de forma abreviada como “PyME” >

En paises con mercados més pequefios y/o con un menor nivel de desarrollo, o en
sectores productivos mas intensivos en mano de obra, una empresa pequefia emplearé
menos trabajadores. La inclusion de las empresas medianas entre las unidades de menor
tamario se fundamenta en la mayor semejanza de sus procesos productivos, de gestién y

de mercado con los de empresas pequefias que con aquellos de empresas grandes.”

La discusion sobre definiciones tedricas y operativas de pequeiia y mediana
empresa ha estado asociada a los temas de discusion de la década de los setenta sobre el
sector informal. Aunque sin consenso al respecto, las diversas definiciones operativas
han estado referidas principalmente a la actividad economica, valor de capital, namero

de trabajadores, monto de activos o valor de producto.

La conveniencia de utilizar una tnica definicion de PyME surge como obvia

cuando se pretende comparar la importancia de las PyMEs, no sélo, en los distintos

* Cuando se hace referencia a este ntimero de empresas se estd incluyendo solamente a las industrias manufactureras,

que son las que se han podido ubicar, clasificar y medir, en otras palabras, se excluye a los establecimientos de
actividades agricolas y de comercio.

* Lanusse, J., R. Hidalgo y S. Cérdova (1995), “Financiamiento de las Unidades Econémicas de Pequefia Escala en el
Ecuador”, CEPAL/PNUD, Santiago de Chile.
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Descripcion del Funcionamiento y de las Necesidades de las PyMEs. Capitulo 1

paises, sino también, en los distintos sectores y ramas de actividad que conforman la
economia. Sin embargo, la exclusiva utilizacion en un trabajo de investigacion de una
nueva definicion de PyME frente a la actual definicién no es tarea facil dado que, la gran
mayoria de las estadisticas y datos disponibles mantienen las actuales clasificaciones de
empresas con base en la actual definicion de PyME. Esta problematica obliga a trabajar

con clasificaciones de empresas que no incluyen las propuestas de una nueva definicion.

Esta problematica en parte nos aconseja y, por otra nos obliga, a presentar lo que
se ha entendido mayoritariamente hasta muy recientemente (y todavia se acepta) como
PyME. Se considera ésta en la definicion actual a aquellas empresas cuyo empleo total
es inferior a 100 trabajadores. Por tanto, el criterio del nimero de trabajadores de la
empresa se convierte en el Unico elemento que permite diferenciar a las grandes

empresas de las PyMEs, situando en 100 empleados, el nimero critico que establece la

division entre unas y otras.

Dentro las PyMEs, se subdivide la poblacion de empresas entre pequeiias,
medianas inferiores y medianas superiores. Asi, tienen la consideracién de pequeiias
empresas aquéllas con un niimero de empleados situado en el intervalo que va desde 6 a
20 empleados. Se considera a la mediana inferior las que su empleo es entre 21 y hasta
50 personas, y finalmente la mediana superior a las que su empleo se concreta entre 51 y
hasta 100 trabajadores. Las definiciones reflejan el dinamismo o el grado de
industrializacién de las economias’ y varian de pais a pais. En la Unioén Europea, una

pequefia empresa tiene entre 10 y 100 trabajadores y la mediana entre 100 y 500

trabajadores.®

* Tomado de debates IESA (1999), “Empresas Pequefias, Grandes Negocios”, Publicaciones IESA, V. 5, N° 1
Caracas.

® Garcia Pérez de Lema, D. (1997), “El Riesgo Financiero de la PYME en Europa”, Piramide, Espafia.

S
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El problema de esta clasificacion, estriba en que el tipo de definicion establecido
es muy absoluto y estricto basado en un Unico criterio: e/ empleo. Asi, no atiende a un
conjunto de elementos que sin duda influyen en el tamafio que debemos asignar a una u
otra empresa, asi como también no esta captando la complejidad del sector. Por ejemplo,
la definicion actual no recoge el sector de actividad donde se ubica la empresa (industria,
comercio y servicio), el sistema de propiedad de la empresa, el volumen de negocio o
facturacion desarrollado, las modificaciones que se producen en el sector a niveles
tecnoldgicos y organizacionales, lineamientos con las referencias internacionales, en fin
peculiaridades de las PyMEs. Entonces, es conveniente una nueva definicion, ya que las
politicas publicas se encuentran desalineadas con la actual definicion, lo que hace que
las mismas pierdan efectividad y cobertura. Ademas, esta necesidad surge luego de que
hayan evaluado la experiencia internacional de Colombia, Argentina, Uniéon Europea,
Chile y Mercosur, donde encontraron caracteristicas comunes al esfuerzo de una nueva

definicion operacional.

Por lo tanto, debido a la diversidad de firmas que comprende el término PyMEs
surge la cuestion de si puede éste ser considerado como una referencia objetiva sujeto de
estudio. Este no es, sin embargo, un problema exclusivo a este término. La diversidad de
entidades comprendidas en el concepto de firma, por ejemplo, que pretende comprender
desde la cafeteria de esquina hasta empresas como Sivena o Empresas Polar, ilustra las
limitaciones de la concepcion realista, de acuerdo con la cual existe una esencia o
caracteristica comin a todos los elementos que conforman un concepto. Wittgenstein
propone una solucion a este problema, cual es el reconocimiento de las similaridades
que conforman una red que entrelaza las distintas unidades que finalmente concebimos
como integrantes de un concepto.” Estas similitudes, denominadas también “family
resemblances”, haciendo referencia a los rasgos comunes que caracterizan a los

miembros de una familia, justifican la inclusién de los distintos elementos bajo un

7 Citado de Roy, Subroto (1991), “Philosophy of Economics”, International Library of Philosophy, Routledge,
Londres.
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término; no obstante puede no existir una caracteristica constante en comun entre las que

denominamos PyMEs.

Teniendo en cuenta lo anterior y especialmente ante el gran cumulo de
investigaciones, trabajos y, disposiciones legales sobre subvenciones o servicios que
afectan a unas u otras empresas en funcion de su consideracion o no como PyME, una
Comision integrada por el Ministerio de Produccién y Comercio, ABV, BCV,
Conindustria, Fundes, Fundapyme, Propyme, OCEI, Ceproca, entre otros, hace ya algin
tiempo® se plante6 la necesidad de establecer una definicion de PyME que no fuera tan
estricta y rigida como la usada hasta la fecha y que recogiese la incidencia de otros
criterios, ademas del empleo, que influye en la determinacion de uno u otro tamafio para
una empresa. La definicion debe considerar la heterogeneidad de los sectores de

actividad economica, y adecuarse al contexto internacional.

Es importante, también, hacer mencion de qué entienden por PyMEs las distintas
instituciones crediticias, (entidades orientadas al sector, organismos multilaterales que se
encuentra establecidos en nuestro pais, asi como los bancos comerciales). Para ello

veamos este Cuadro 1 que resume como estos organismos definen a las PyMEs.’

* En un tltimo borrador de la Propuesta Técnica presentado por Conindustria, en el marco de reuniones y consultas
interinstitucionales coordinadas por el Ministerio de Produccién y Comercio, la comision propone la utilizacién de un
coeficiente para resolver los problemas de las diferencias entre sectores, tamafio de mercado, ciclos econémicos,
cambios tecnolégicos y organizacionales; a su vez adoptar més de una variable (personal ocupado y ventas anuales)
para establecer parametros de definicién, asi como la utilizacién de un indicador para la cuantificacién que pueda
autocorregirse (utilidades tributarias o salarios minimos).

? Pizani, Leonardo (1998), “Venezuela se Revela”, FUNDES, Venezuela,
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Cuadro 1: Criterios para definir a la PyME.

CONICIT (1) OCEI OCEl
CONINDUSTRIA (2) OCEl OCEl
* Entre 5y 150 trabajadores.
CORPOINDUSTRIA (2) o  Capital social inferior a 160 millones de Bs.
» Ventas anuales inferiores a 470 millones de Bs.
e Entre 21y75 trabajadores. | e Hasta 150 trabajadores.
o Capital social de 10 y 50 (e Capital Social de 50 a 250
FEDEINDUSTRIA (2) millones de Bs. millones de Bs.
e Facturacion anual entre 100y | @ Facturacion anual hasta 150
200 millones de Bs. millones de Bs.
FONCREI (2) OCEl OCE!
e Entre 10 y 100 trabajadores.
FUNDES o Activos entre 25 y 100 millones de Bs.

Los socios y propietarios participan activamente en la conduccién de
la empresa.

Ministerio de Produccion y Comercio (1) OCEl OCEI
Programa Bolivar (1) OCEl OCE!
¢ Menos de 200 trabajadores.
SOGAMPI (2) » Capital Social menor de 250 millones de Bs.
* Ventas anuales minimas de 14 millones de Bs. y méximas de 1.880
millones de Bs.
Asociacion Bancaria de Venezuela OCEl OCEl
CAF No definen No definen
BID OCElI OCE!
* El personal ocupado hasta|e Elpersonal ocupado hasta 300.
MERCOSUR 100. « Las ventas hasta 10.000.000 U$S
» Las ventas hasta 2.000.000 U$ | e  Coeficiente hasta 10.0
e Coeficiente hasta 2.58

(1) A pesar de que los criterios de clasificacion publicados en el Anuario Estadistico de 1a OCEI solo comprenden los
establecimientos manufactureros, es decir, aquello donde haya transformacién de materia prima, algunos organismos
extienden su uso a empresa en general, pero declaran tal fuente como referencia.

(2) Se refieren unicamente a establecimientos industriales.
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En su Anuario Estadistico de Venezuela (1995), la Oficina Central de
Estadisticas e Informatica (OCEI) establece a la PyME entre 5 y 100 trabajadores, tales
criterios parten de lo establecido en las Recomendaciones Internacionales relativas al
Programa Mundial de Encuestas Industriales Basicas, del Departamento de Asuntos

Econémicos y Sociales de las Naciones Unidas (1963), en sus parrafos 49 y 50;

El tamafio debe definirse como el “promedio de personas ocupadas durante el afio de
encuesta”(...). Al clasificar las unidades estadisticas segin el promedio d empleados
ocupados deben utilizarse como limites inferiores de cada clase por lo menos las cifras
de 5, 10, 20, 50 y 100 personas (...).

Para la clasificacion de las unidades estadisticas se recomienda que se utilice un criterio
de tamafio basado en el empleo, en vista de que tiene aplicacién y utilidad universal.
Sin embargo, se reconoce que otros criterios de tamafio (valor agregado, ingresos
brutos. etc.) también pueden ser utiles con objeto de clasificar la unidad estadistica para

determinados fines (...).

Podemos agregar que las PyMEs no pertenecen a priori al sector informal, en
tanto que la informalidad estd asociada a la falta de legalidad en la relacién empresa-
Estado y esta no es una caracteristica inherente del sector. Ademas otra cosa que hay que
tener muy claro es que los conceptos de PyME y PyMI (pequefia y mediana industria) no
son equivalentes, PyME incluye tanto al sector industrial como a los sectores comercio y
servicios, mientras que PyMI sélo considera al primero de ellos. Igualmente la PYME no
s un sector en transicion, puesto que no necesariamente una PyME exitosa crece. El

exito en el sector se mide por la consolidacion y la eficiencia, no por el crecimiento.

Veamos a continuacion la caracterizacion de la operatividad de las PyMEs, y de
los requerimientos financieras y finalmente las fallas que se presentan en la relacién de
la empresa con el banco, como elementos claves, a la hora de diagnosticar las

posibilidades, que tienen las PyMEs para acceder al financiamiento.
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1.2 Caracterizacién del Funcionamiento del Sector de las PyMEs.

No hay duda de que la existencia de un tejido empresarial tan precario en nuestro
pais tiene mucho que ver con los factores que influyen sobre el desempefio de las
PyMEs."” Los principales obstaculos identificados se refieren al tema financiero en las
empresas, a la posibilidad de comerciar con el exterior, al régimen impositivo vigente en
el pais, las condiciones laborales y de contratacion, la infraestructura existente para
operar, el funcionamiento propio del Estado, la legislacion y normativa impartida, la

estabilidad econdmica, competencia, la organizacion y operatividad.

A parte de éstas areas problematicas identificadas, también se han detectado dos
necesidades recurrentes: mayores y mejores conocimientos y acceso a recursos
Jundamentales. Las PyMEs sufren una gran carencia de informacion, de saber, de Know-
how, de educacion, de actualizacion, etc. Las PyMEs sufren también de una sentida falta
de acceso: dificultades para acceder al crédito bancario, a proveedores, al gobierno, a
tecnologias, a recursos de todo tipo. Estas necesidades aparecen reiteradamente en las
areas problematicas identificadas anteriormente. Asi, sin dejar de reconocer la
importancia y extension de sus debilidades y fortalezas en cada uno de estos diversos
obstaculos por separados en el desempefio de las PyMEs, nos centramos en aquellas
caracteristicas propias de cada obstaculo, que de una u otra forma, contribuyen a

obstaculizar una de las necesidades mas recurrentes de las PyMEs, su acceso al

financiamiento.

Desde este punto de vista, la formulacion de programas de apoyo y
financiamiento a empresarios que operan en pequefia y mediana escala esta
generalmente sujeta a un conocimiento limitado acerca de sus comportamientos. Por otra

parte, los factores que influyen en el éxito de determinadas empresas de menor escala no

'° Citado de debates IESA (1999), Op. Cit.
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son los mismos que estan presentes en el desempefio del conjunto de esas empresas. En
principio, deberian tener acceso al apoyo y financiamiento todos los empresarios y/o
empresas que operan en pequeiia y mediana escala que cuentan con proyectos rentables,
sin importar el tamafio en que uno o mas criterios clasifiquen a sus respectivas unidades

economicas.

En esta seccion nos ocuparemos de identificar y priorizar de una manera mas
sistematica los aspectos caracteristicos por parte de las PyMEs que limitan su acceso al

mercado crediticio.

La literatura sugiere cinco dimensiones criticas para la identificacion de PyME:
(1) es una forma de organizacion social y econémica que conlleva la produccion de
bienes y servicios; (2) la mayoria de bienes y servicios son producidos para un
mercado abierto especifico, su ambito de actividades se circunscribe usualmente al
mercado local y regional;, (3) las actividades son llevadas a efecto a una escala
reducida, ya que tienen dificultad para alcanzar economias de escala y economias de
tamaiio, en tanto privan procesos de produccion en lotes, lo que la excluye del acceso
a mercados puesto que no puede ser un exportador o proveedor permanente; (4) existe
cierta regularidad y continuidad basica en sus operaciones; y (5) no existe clara
separacion entre la propiedad de los medios de produccion, la administracion o
gerencia de dichos medios, ya que el trabajo aportado por el empresario es, a la vez,

empleado, gerente y propietario.

Las caracteristicas mencionadas permiten establecer varios elementos distintivos
en la operacion del sector, que mas alla de las distinciones fijadas en las extensiones de
escala establecidas con base en el numero de empleados, o el valor de las ventas, a

nuestro juicio otros elementos auxilian a caracterizar de manera mas adecuada a las
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PyMEs, en particular en la elaboracion de los perfiles de riesgo que tienen como fin

evaluar la posibilidad de que sean sujetos de créditos. Entre éstos se pueden mencionar:

i.) Las PyMEs generan poca informacion libre o con caracter de bien “publico”, asi
como estados financieros bien elaborados. Ademas, los costos que demanda establecer
su calidad crediticia son altos, sobre todo, en el caso de empresas en formacion o con
requerimientos financieros discontinuos. Por lo tanto, sus caracteristicas de alto riesgo y
el desconocimiento por parte de las instituciones financieras sobre el riesgo que
significan estas empresas, hacen mas costoso y dificil de evaluar el monto del riesgo y
menos rentable la relacién. En otras palabras, se perciben como empresas de mayor
riesgo y mayores costos de negociacion e intermediacion, debido al costo de acceder al
sistema juridico. Ademas las PyMEs no tienen suficientes garantias que respalden los
préstamos, ya que muchas PyMEs simplemente no tiene activos o tienen pocos, como

para servir de respaldo.

ii.) Tienen menor estabilidad operativa, debido a su baja capitalizacion (en adicion al
limitado acceso al crédito), tradicionalmente autofinanciadas (el patrimonio es propiedad

de los propietarios, y el crédito de compradores o suplidores).

iii.)La compra de pequefias cantidades de insumos de produccion imposibilita lograr y
mantener la calidad y los precios similares a los de las empresas grandes. Sus canales de
distribucion limitados dificultan la entrega de productos, ademas que imposibilita,

muchas veces, la produccion y entrega de grandes volumenes de produccion en un plazo

determinado.

iv.)Las PyMEs son de propiedad familiar y son empresas gestionadas usualmente por
sus fundadores, suelen tener gerencias menos preparadas, ya que por lo general quien

lideriza la empresa es un buen técnico pero que no tiene habilidades y conocimientos
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solidos para administrar y vender su producciéon. Una elevada proporcién de esas

empresas no funcionan en locales propios.

v.)Pocas de éstas empresas estan dispuestas a integrarse (horizontal o verticalmente) con
otras empresas.'' Es decir, la mayoria de las PyMEs funcionan en forma individual sin

integrar sus procesos productivos y de comercializacion con otras empresas.

vi.)La PyME tiene poca capacidad para contratar o entrenar personal calificado, pues no
puede ofrecer las remuneraciones y beneficios de las empresas mas grandes. Ademas,
las obligaciones laborales son cargas financieras que pueden ser cruciales para la
supervivencia de una PyME. Por lo general, la legislacion vigente no se compadece de
las restricciones de este sector de las PyMEs. Las leyes laborales son inflexibles y
encarecen la mano de obra, impidiendo las contrataciones temporales, lo cual es un
elemento primordial en el funcionamiento de la pequefia y mediana empresa que opera
con base en estacionalidades y coyunturas. La libre contratacion es virtualmente
imposible. Los trabajadores en las pequefias y medianas empresas no tienen seguros ni

pensiones.

vii.) La utilizacion de tecnologias e innovaciones simples, asi como la falta de adopcion
de nuevos métodos de produccion es una caracteristica predominante en el sector,
debido a restricciones presupuestarias y limitaciones al acceso de fuentes de
informacion, ademas existen deficiencias en la calificacion de los recursos humanos. La
PyME venezolana esta lejos del paradigma industrial moderno. Una minoria utiliza
tecnologia avanzada, basa su competitividad en la calidad de los disefios, la flexibilidad
productiva y la oportunidad de las entregas, y exporta directamente o como proveedora
de productos intermedios para empresas grandes que exportan. Otra parte utiliza

tecnologia de edad mediana o madura, atiende el mercado nacional o es contratista de

"! La escasa asociacién, horizontal o vertical, entre empresas y entre ellas y cualquier otra instituciéon no es exclusiva
de las PyMEs, existen pocas experiencias de integracion.
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empresas grandes que rara vez exportan. La gran mayoria utiliza tecnologias obsoletas, y

atienden so6lo a consumidores nacionales.

viii.) Una de las principales debilidades de las PyMEs es el mercadeo. El empresario a
cargo de una PyME desconoce, qué quieren, donde estén, quienes son los clientes y por
qué le compran. Estas empresas no conocen, generalmente, la situacion de sus empresas,
porque sus sistemas de planificacion y control estan poco desarrollados, por lo tanto
acuden poco a los servicios de consultores; éstos, a su vez, responden a la poca demanda

con honorarios costosos que los empresarios no pueden pagar.

ix.)Las PyMEs operan con frecuencia al margen de las disposiciones legales y no
registran sus actividades en los servicios de impuestos y las alcaldias. Las empresas
desconocen la legislacion sobre las PyMEs y la confusion que les crea la multiple
tributacion, nacional y local. Habitualmente no llevan contabilidad de costos'? ni
disponen de informacion fidedigna sobre su situacion financiera y sus proyectos de
inversion, como tampoco tienen estrategias de planificacion financiera o fiscal, y sus

sistemas de administracion son deficientes.

x.)Tienen mayor sensibilidad a la volatilidad del entorno como a la intervencion
gubernamental (ello en virtud de su menor capacidad de cabildeo para influenciar en las
orientaciones de politica). Asi como también, las PyMEs deben luchar contra la

sobrevaluacion del bolivar.

xi.) Representan esfuerzos de canalizacion de ahorro de pequefios agentes econémicos
hacia una inversion productiva. Sin embargo, estos esfuerzos son limitados por la falta
de acceso a los recursos externos y a la informacién en relacion con las empresas mas

grandes de la industria.

** Esto ha llevado a la quiebra a muchas empresas sin que sus gerentes lo advierten.
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xii.) Suelen enfrentar una importante competencia, en virtud de la ausencia de barreras
derivadas del monto de capital invertido, y para afrontarla se deben tener estrictos
sistemas de control de calidad, de uniformidad y de homogeneidad en la entrega del
producto. Tienen limitaciones para competir en licitaciones piblicas o privadas, y
ademas si una PyME no exporta debe todavia competir en su mercado contra los
productos importados de alta calidad y bajo precio, los bienes vendidos a precios

inferiores a su costo de producciéon y los bienes importados que entran sin pagar

impuestos.

xiii.) Con gran frecuencia estas empresas presentan gran potencial exportador, con la
consecuente generacion de divisas, pero su orientacién exportadora es baja y muy pocas
en si exportan. La capacidad para explorar en los mercados internacionales constituye,
primeramente, costos fijos relativamente altos, al igual que poseen limitaciones
organizacionales, financieras y técnicas, escaso conocimiento de los mercados de otros
paises y de sus canales de distribucién, incapacidad para contratar personal
especializado en comercio internacional, desconocimiento de los acuerdos
internacionales, poco volumen y escasa variedad de productos, e insuficientes recursos

financieros.

xiv.) Un problema principal del financiamiento de las PyMEs radica en su falta de
acceso al crédito de bancos y otras instituciones formales de crédito. Una respuesta a
esta situacion, es el desvio de esas empresas hacia prestamistas informales. En la
practica, el crédito informal levanta en forma muy limitada la restriccion de liquidez que
las afecta. Al mismo tiempo, las elevadas tasas reales de interés que caracterizan a esas
operaciones, transfieren buena parte de los excedentes de las PyMEs a los prestamistas,
socavando sus posibilidades de acumulacién. Sin embargo, esas tasas de interés también
sefializan la existencia de un segmento del mercado de crédito que es muy poco atendido

por la banca comercial.

27




Descripcion del Funcionamiento y de las Necesidades de las PyMEs. Capitulo 1

xv.) La falta de estabilidad economica en los paises, también es debido a la ausencia de
politicas adecuadas que redundan negativamente en la actividad empresarial. Por lo
general, un manejo equivocado de las politicas econdmicas resta competitividad a las
actividades del sector real, especificamente a las PyMEs, y a sus exportaciones e

incrementa las ventajas de los productos importados.

xvi) La inexistencia de gremios de pequefios y medianos empresarios, lo
suficientemente fuertes para actuar como grupo de presién y lograr politicas beneficiosas

para el sector, es otra de las debilidades inherentes a la PYME.

Por lo tanto, estos factores ligados al tamafio y al nivel cualitativo de desarrollo
productivo y empresarial de las empresas, inciden decisivamente en el acceso, y en las
condiciones de ese acceso, al financiamiento. La transparencia informativa con relacion
a la capacidad e intencién de pago, el monto de las transacciones financieras, y la
sobrevivencia de empresas de distinto tamafio y nivel de desarrollo productivo, otorga
decididas ventajas a las empresas grandes para acceder en condiciones ventajosas de
costo a los mercados “formales” de crédito y de capital. Por el contrario, en la medida
que disminuye el tamafio de las empresas y/o que su desarrollo productivo y empresarial

acusa rezagos, esos mismos factores discriminan en forma creciente a las PyMEs.

Para los propésitos de este trabajo, otro problema se nos presenta dentro del
acceso al financiamiento por parte de las PyMEs, y es que la distincion relevante entre
ellas y el resto de las empresas del parque industrial sera los requerimientos que estos
primeros tienen por instrumentos financieros, por un monto y/o escala que no es provisto
por el sector financiero. Por ello, referencias al tamafio por nimeros de trabajadores,
nivel de ventas o capital, o al tipo de actividad econémica, son solo complementarias
para identificar a las PyMEs, pero sin que no quede mas nada por hacer, nos ayudara a la

hora de justipreciar la demanda por crédito.
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1.3 Caracterizacion de los Requerimientos Financieros.

La diversidad del sector de PyMEs implica heterogeneidad en su demanda por
crédito. Diferentes PyMEs tiene distintos flujos de caja, y distintos flujos de caja
requieren a su vez de diferentes productos financieros. Asi, no todos los tipos de
demanda son satisfechos por una institucion financiera que se concentre en préstamos de
gran volumen y de montos pequefios, de corto plazo, para capital de trabajo y orientados
a otros sectores. Segun el tamafio de empresa, las PyMEs y su demanda por productos
financieros pueden ser clasificados en: pequefia y medianas empresas. Siguiendo esta

clasificacion, las PyMEs pueden ser:

Pequefias Empresas” (PEs), que son empresas que usualmente tienen menos de
20 empleados. La PE es fuente principal de ingresos para la familia del empresario, y los
beneficios son parcialmente reinvertidos, y en parte consumidos. Las PEs demandan
productos financieros mas flexibles, porque ellas financian tanto capital de trabajo como
capital fijo. Las inversiones en activo fijo requieren préstamos mas grandes, con
mayores periodos de vencimiento, y en consecuencia, los prestatarios pueden pagar tasas
de interés mas bajas, por ejemplo, que aquellas aceptadas por las microempresas, y aun

mayores que las tasas de la banca comercial.

Medianas Empresas' (MEs), que son unidades mas grandes que las PEs,
usualmente tienen menos de 100 trabajadores. Una ME es la fuente principal de ingresos
del empresario, y sus beneficios o ingresos netos son reinvertidos para su futuro
crecimiento. La demanda de estas unidades por productos financieros difiere de aquélla

de las PEs. Las MEs demandan préstamos mas grandes, por mayores plazos, y son mejor

13 Puente, Jestis T.: Llisterri, Juan & Rivas, Jorge (1998), “Inter-American Development Bank Group Activities
Supporting Small and Medium Sized Enterprises”, The world bank.
" Thid.
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atendidos por la banca comercial. Igual que otros prestatarios de la banca comercial, las

MEs pueden ofrecer garantias en activos fisicos y enfrentar tasas comerciales de interés.

La anterior clasificacion en dos grupos seglin tamafio de empresa no agota todas
las dimensiones de la demanda de las PyMEs por productos financieros. Por ejemplo,
Nagarajan y Meyer, (1995) argumentaron que un analisis de la demanda por sectores o

subsectores es conveniente, debido a que diferentes tipos de PyMEs operan en diferentes

mercados. "’

El disefio de productos también puede variar de acuerdo a si una PyME opera en
produccion, servicios o comercio, o si la unidad es rural o urbana; o si es que el
préstamo es utilizado para activos fijos, capital de trabajo, consumo o una combinacién

de ellos. También el disefio de productos puede depender de:

* Silaunidad produce continuamente o solo a pedido;
* Si el prestatario es hombre o mujer;

¢ Si el prestatario ha sido o no prestatario anteriormente.

Por otro lado, la encuesta CONICIT-OCEI revela que las empresas mas limitadas
financieramente en Venezuela son las del sector madera (1,57 puntos en una escala hasta
3), las empresas que trabajan con ceramica y barro (1,44) y las confeccionadoras de
vestuario (1,38). En cambio las de mayor solvencia son los fabricantes de transportes
(0,58) y de equipos cientificos (0,60). El primer grupo tiene una lata proporcion de
pequefios empresarios con negocios de uso intensivo de la mano de obra, las segundas

son en cambio empresas de mayor tamafio por requerir activos costosos y escalas para

producir.

" Tomado de Cermefio, Janina de & Schreiner, Mark (1998), “Financiamiento para las Micro v Pequefias
Empresas™: Alguna lineas de Accién, Latin America and Caribbean Economic Association, Octubre.
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En esta misma encuesta se observa el tipo de actividades para las que es mas
dificil conseguir el financiamiento para costear el capital de trabajo (58,1%), que es el
dia a dia de la operacion, el dinero para investigar un mercado (46,2%) vy el
financiamiento para el entrenamiento (25,2%). En los tres casos se observa que es dificil

la presentacion de colaterales en activos que respalden el dinero prestado.

Grifico 1: Actividades mas dificiles de conseguir financiamiento.

Ampliar la planta
Renovar equipos

Investigacion y desarrollo

Entrenamiento
Investigacion de mercado 46,20%
Capital de trabajo )
58,10%

Fuente: Encuesta de capacidades tecnologicas e innovativas de la industria manufacturera
venezolana, 1997, CONOCIT-OCEL

Por otro lado, también se puede observar de forma indirecta el impacto que tiene
el poco acceso al crédito por parte de las PyMEs, al comparar la inversion que las
grandes empresas pueden hacer en comprar nuevos equipos, medida en 6,0%, contra el
3,7% que invierten las pequefias y 4,6% que invierten las medianas, sintoma evidente de
la poca disponibilidad de dinero para hacerlo. Esta informacién complementada con el
hecho de que 53,8% de las pequefias respondieron que esté en sus planes la inversién en
equipos, cifra superior al 45,3% de las grandes empresas con planes de compra, refleja la

incapacidad financiera de la PYME de emprender estas inversiones.
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Grifico 2: Empresas que invirtieron en nuevos equipos (1996).

Grande

Mediana

Pequefia

i
1
|
J

Fuente: Encuesta de capacidades tecnolégicas e innovativas de la industria manufacturera
venezolana, 1997, CONOCIT-OCEI.

Finalmente, para agregar, FUNDES realiz6 una encuesta'® donde el 60% de los
empresarios entrevistados expresa que “el sector financiero no posee los instrumentos
adecuados para atender a las PyMEs de acuerdo con su tamafio y su especificidad”. Es
verdad que el empresario de una PyME no esta preparado para presentar
profesionalmente una solicitud de crédito a un banco, pero tampoco el banco tiene
interés en atenderlo,' en brindarle acceso. Las altas tasas son el segundo tema de
preocupacion mencionado en el contexto del acceso al crédito, seguido por la escasez de
recursos financieros. Sin embargo, dadas las tasas exorbitantes que unos cuantos
empresarios de PyMEs estan dispuestos a pagar a prestamistas informales, el problema
bien pudiera ser falta de conocimientos por parte del empresario y de disposicion o
vision de mercado en lo que se refiere a la banca, mas que simplemente de costo. El
financiamiento bancario, por su parte, es insuficiente y lento; a veces se termina

aprobando cuando la PyME ya no lo necesita o no existe mas.

' Realizada por FUNDES-Venezuela en 1999 sobre el entorno de las PyMEs en Venezuela a 105 personas (55
empresarios, 19 representaciones de organizaciones no gubernamentales y 31 funcionarios del gobierno).
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1.4 Obstéculos Financieros en la Relacién de la Empresa con el Banco.

De la investigacion realizada para las empresas en Venezuela, se observa como
los principales obstaculos en materia financiera son el alto costo de transaccion, el
tiempo que tarda en recibirse el dinero, el nivel y estructura de las tasas de interés, la
falta de garantias y colaterales, la falta de instrumentos financieros a la medida de la

PyME:s y el sesgo de los Organismos oficiales de financiamiento.

1.4.1 Costos de Transaccion.

Las PyMEs enfrentan dificultades desproporcionadas para obtener capital de
empreéstitos, una de las razones es debido a que el costo de los préstamos a la PyME es
tan elevado que las instituciones financieras los encuentran poco econémicos. El alto
costo proviene de dos fuentes.'” La primera fuente es el riesgo elevado que los
prestamistas esperan y la segunda corresponde a los gastos fijos de evaluacion y
seguimiento. Estas no son imperfecciones del mercado de crédito, sino mas bien,

situaciones que forman parte del funcionamiento tipico de estos mercados.

El modelo conceptual que se ha utilizado para analizar los costos de prestar
supone que todos los costos se agrupan en tres clases: costos de financiamiento, es decir
el costo del dinero; costo por morosidad, es decir el costo del riesgo; los costos
administrativos y los demas costos asociados con el funcionamiento de la institucién.
Esta clasificacion es congruente con la manera en que las instituciones financieras

presentan sus cuentas de resultados en la mayoria de los paises. En realidad esta

"7 Vogel, Robert C. & Adams, Dale W. (1996), “Old and New Paradigms in Development Finance: should Directed
Credit be Resurrected?” en Llisterri, Juan & Levitsky, Jacob (1996), “Sistemas de Garantias de Crédito™
Experiencias Internacionales y Lecciones para América Latina y el Caribe, Documento de la Mesa Redonda
organizada por el BID, Washington, D.C., BID,
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clasificacion no es perfecta. Se podria llegar a conclusiones mas solidas si por ejemplo
se sumara el captar depositos a los costos de financiamiento y el costo de seguimiento de
préstamos vencidos incobrables se sumara a los costos de riesgo. Sin embargo, pocas
instituciones son capaces de desglosar sus costos y asignarlos segin la funcién que

desempefien.

Como se ha sefialado, el tamafio mismo de la empresa puede ser un obstaculo
para el acceso al crédito formal debido a los costos fijos del procesamiento de los
préstamos. Sin embargo, como también se ha notado, esto en si mismo no es una
imperfeccion, por lo que otorgar mas créditos a prestatarios de menor escala, y como
consecuencia menos al resto, tenderia a reducir el bienestar economico en general
debido a los altos costos incurridos. Se podra argumentar, sin embargo, que no se
emprenderan cambios innovadores para reducir los costos de los préstamos a empresa de
menor escala ya que otros pueden copiar estas innovaciones rapidamente e impedir que
el prestamista capte todos los beneficios relacionados con el desarrollo e introduccion de
las mismas. En otras palabras, un banco que incurre en gastos a fin de calificar como
“sujeto de crédito” a las PyMEs, posibilita a otros bancos e instituciones a aprovechar
esa informacion sin que tengan que incurrir en los gastos respectivos (beneficiandose, en

consecuencia, como “free riders”).

1.4.2 Tiempo de Financiamiento.

Un obstaculo muy comun en el area financiera son los prologados periodos de
espera para que la entidad financiera apruebe el crédito y luego el tiempo para que se
haga efectivo el deposito del mismo para su uso, lo que representa un alto costo de

oportunidad y de depreciacion del dinero recibido, cuando finalmente se recibe no
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alcanza para los fines deseados, ya que la inflacion ha cambiado los requerimientos del

proyecto.

En la mayoria de las ocasiones, la razon por lo que esto sucede es porque el
emprendedor no es capaz de organizar la informacion de una manera adecuada o
simplemente no la puede conseguir, para que los analisis del crédito puedan captar el
riesgo de la inversion. Si esto sucede, la tardanza puede sobrepasar varios meses, con lo

cual la iniciativa se puede quedar sin liquidez.

El otro gran problema relacionado con el tiempo de financiamiento son los
plazos en los que hay que retornar el dinero, los cuales generalmente son a muy corto
plazo, comprometiéndose su capacidad de pago. Es logico que muchos proyectos
producen su retorno a largo plazo y si el préstamo se hace a corto plazo, se terminan

ahorcando buenos y rentables negocios en el proceso.

Ahora bien, si se quiere analizar las razones de lo inadecuado de los plazos de
financiamiento hay que ver para qué quieren los empresarios el dinero. La encuesta
CONICIT-OCEI revela que el 50% del financiamiento en materia tecnolégica es para la
compra de maquinaria y equipos. Esta actividad consume mucho dinero y retribuye el

capital a mediano y largo plazo.

1.4.3 Nivel y Estructura de las Tasas de Interés.

Por su parte, el cobro de una tasa de interés media mas alta a las empresas de
menor tamafio igualmente introduce fallas en su proceso crediticio. Estas tasas también
exponen a los bancos a una “seleccion adversa”. Atraen a empresas que se saben mas

riesgosas pero que los bancos no logran identificar, en tanto que empresas que se saben
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poco riesgosas buscaran otras alternativas de financiamiento. Al mismo tiempo,
posibilitan el “riesgo moral” al atraer a empresarios deshonestos (que no tienen la
intencion de pagar sus deudas) pero que los bancos tampoco logran distinguir al

conceder créditos.'®

Por otro lado, en el pasado se vivio una dificil etapa econémica con altas de
interés regidas por los Titulos de Estabilizacion Monetaria (TEM) y un alto nivel de
inflacion generada por el déficit fiscal y el enorme gasto publico. Esto hace que los
pagos de financiamiento eleven de sobremanera los costos de producir o prestar
servicios a niveles poco competitivos. En este sentido, las grandes empresas tienen
mayores posibilidades de amortiguar dichos efectos por la escala de sus operaciones y
sus posibilidades de apalancamiento. Esta problematica inflacionaria aunado al hecho de
la gran distancia que existe entre la tasa pasiva y la activa constituye un gran obstaculo

para crecer."”

Otro elemento interesante es que los instrumentos de crédito obligan al prepago
de intereses con lo cual se recibe menos del valor total del préstamo, implicando una
tasa de interés real mayor a la que fue acordada. Si se suma este asunto al hecho de que
la tasa lograda es inestable y puede subir en cualquier momento, es un elemento

adicional que hace que los pequefios empresarios tengan temor a endeudarse con un

banco.

'® Held, Gunter (1995), “Politicas de Financiamiento de las Empresas de Menor Tamafio: Experiencias recientes en
América Latina”, Proyecto regional conjunto CEPAL/PNUD, “Politicas Financieras para el Desarrollo”, serie de
Financiamiento del Desarrollo, N° 34, Chile.

¥ Garcia, Gustavo (1998), “Lecciones de la Crisis Bancaria de Venezuela”, Ediciones IESA, Caracas.
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1.4.4 Colateral y/o Garantia Insuficientes.

Otra razon para el dificil acceso al crédito por parte de la PyME, es su poca
capacidad para cumplir con las garantias que los bancos exigen. En general los activos
fijos de la PyME estan conformados por maquinaria y equipos usados, obsoletos o en
mal estado que no tienen mucho valor para los bancos. En otras oportunidades estos
equipos son muy dificiles de comercializar por ser muy especificos de la actividad que
realiza la PYME. Sumado a esto esta el hecho que muchas PyME simplemente no tienen
activos o tienen pocos, como para servir de respaldo. Como parte de esto existen muchas
que al dedicarse a prestar servicios y comerciar su Know how, no tienen como respaldar
el crédito. Por lo tanto, como las PyMEs no tienen suficientes garantias que respalden
los préstamos, deben financiar incluso inversiones en activos fijos con préstamos de
corto plazo. Si una PyME es proveedora de una empresa grande, su reducido poder de
negociacion le obliga a aceptar retardos en los cobros, mientras que debe pagar al
contado sus recursos e insumos. Esto le impide solucionar sus problemas de liquidez;
asi, su prestigio financiero se ve afectado. En consecuencia, los bancos no confian de las

PyMEs y no les prestan o exigen garantias y/o colaterales elevados.

Los bancos e instituciones de crédito han tomado habitualmente dos cursos de
accion, una vez que han renunciado a incurrir en todos los gastos que demanda
establecer la calidad crediticia de las PyMEs. El primero ha consistido en solicitar
elevadas garantias como “segunda” fuente de repago. El segundo curso de accion de los
bancos es compensar el mayor riesgo de crédito que asignan a préstamos a las PyMEs,

cobrandose una tasa de interés bastante mas alta que a las empresas grandes.
El otorgamiento de créditos en funcién de las garantias introduce fallas al

proceso crediticio de las PyMEs. En primer término, discrimina en contra de esas

empresas ya que son precisamente las que tienen menos garantias reales que ofrecer. Al
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mismo tiempo, expone a los bancos al riesgo de “seleccion adversa” esto es, a otorgar
inadvertidamente créditos a empresas més riesgosas por falta de informacién. Esta
situacion se ha originado al relegar esos bancos a un segundo plano el analisis de los
flujos de caja asociados a la rentabilidad de las actividades y proyectos que son objeto de

crédito.

El Cuadro 2 muestra que como consecuencia de lo anterior, es posible que los
bancos no otorguen créditos a las PyMEs que tienen actividades y proyectos rentables
pero que no evalian por no disponer de garantias, y al mismo tiempo, que extiendan
créditos a las PyMEs con actividades y proyectos poco rentables que tampoco evaluan

por disponer de abundantes garantias.

Cuadro 2: Asignacion de Crédito a Pequefias Empresas en funcion de sus
(Garantias.

et Puede recibir crédito aunque
Puede recibir crédito ,
no deberia tener acceso
No recibe crédito pero deberia ser ; D
No recibe crédito
evaluado

1.4.5 Medios Financieros Inadecuados.

Para que una empresa pueda nacer se requiere que inversionistas cercanos
confien en la primera etapa de gestacion del proyecto empresarial. Si no hay ahorro
interno nacional para esos capitales se dificulta muchisimo que pueda ocurrir esa

incubacion.
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Posteriormente las empresas de menor tamafio se pueden apoyar en instituciones
que bajo la modalidad de capitales de riesgo,” participan en ese proceso de
financiamiento para que PyMEs puedan crecer y alcanzar el tamafio adecuado para
atender el mercado. Estas proveedoras de dinero nacen cuando existe un mercado
financiero maduro que necesita de soluciones creativas para posicionarse y por lo
general provienen de pequefios porcentajes de grandes capitales como los acumulados en
fondos de pensiones y fondos mutuales, que representan justamente ese ahorro interno
nacional organizado y que son utilizados por banqueros especializados para conformar

este capital de riesgo.

Un aspecto que limita a la empresa de menor tamafio es la imposibilidad de
participar en los mercados de capitales (Bolsas de Valores), dado que estas instituciones
y los inversionistas no las consideran atractivas y seguras, como una opcién de inversion
de compra venta de titulos accionarios. Caso contrario de otros paises donde las
empresas que han alcanzado un tamafio mediano pueden ofrecer sus acciones en este
medio, lo que genera capital fresco para crecer, dado que es una obligacién no
inmediata. El estar en una Bolsa de Valores reafirma el profesionalismo de la empresa y
le da la credibilidad.

Para evidenciar un poco lo dicho anterior veamos el Cuadro 3 que resume la
situacion caracteristica de acceso de empresas de distinto tamafio al crédito bancario y al
financiamiento a través de la emision de valores (acciones y bonos), suponiendo que los
mercados de crédito y de capital brindan un amplio acceso a tasas de interés o costos
financieros competitivos a grandes empresas con un buen nivel de desarrollo productivo

y empresarial. También sefiala que las empresas de menor tamafio estan sujetas a las

* El Capital de Riesgo o de Inversién es una actividad financiera consistente en la toma de participaciones, con
caracter temporal y generalmente minoritarias, en el capital de empresas no cotizadas en Bolsa. Los recursos para el
desarrollo de esa actividad proceden de inversores, que aportan fondos, poniéndolos a disposicion de operadores
especializados para que localicen, inviertan en empresa, y posteriormente lo desinviertan obteniendo, en su caso, las
plusvalia provenientes del anmento de valor de empresa.
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barreras propias del mercado de valores. Requisitos basicos para la emisién de valores
de oferta publica son adoptar la forma de sociedad anénima, otorgar transparencia
informativa a los balances y estados de resultado a través de empresas auditorias, y bajos
costos de transaccion en la emision. Las PyMEs organizadas como sociedades anénimas
habitualmente se pueden contar con la mano. Por otra parte, los prohibitivos costos de
transaccion que implica el cumplimiento de estos requisitos frente a la emision de
montos reducidos de valores, tornan practicamente inviable el financiamiento de las
pequefias y medianas empresas a través de las bolsas de valores, y mas aun imposible

para la microempresas.

Cuadro 3: Tamario de Empresas y Acceso a Los Mercados de Crédito y Valores.

oncesanpreses | S" fedladsde soomoatases | HU2TEE S SN0
; - Sompeivod =
Microempresas Précticamentzas:':laasgeso al credito Sin acoes‘t,)a ]:-:lrr;emado de

(1) Acciones, bonos y otros valores transables en bolsa.

Se ha podido ver una gran cantidad de instrumentos financieros que apoyan a la
pequefia y mediana empresa, pero que en Venezuela estan muy poco desarrollados,
debido en parte, a que el estado no ha fomentado una serie de politicas que apoyen el
crecimiento de instituciones encargadas de prestar estos servicios, una falta de cultura
que se refleja en el hecho de que el venezolano no cree en eso y a un conjunto de normas

muy reguladoras.

Es de notar también la vision que tienen los empresarios de los instrumentos de

crédito. En la encuesta CONICIT-OCEI se observa que menos de uno por cada 10
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empresas ven al crédito con una empresa extranjera como una fuente de competitividad,
mientras que en el caso del crédito local la medicion es mayor a la mitad, lo cual es
significativamente mayor. Por tanto, la situacion se ha desarrollado de esa forma
motivada por la actitud de las tres partes involucradas. También cabe destacar en estos
datos estadisticos la inadecuacion de estos créditos, ya que la preferencia por el crédito
cortoplacista casi duplica al crédito de largo plazo requerido para financiar activos, lo

que refleja el temor del industrial criollo a endeudarse en nuestra economia inestable.

Grifico 3: Fuente de Financiamiento que es considerada como ventaja
competitiva.
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Credito local a largo plazo
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Encuesta de capacidades tecnologicas e innovativas de la industria manufacturera venezolana,
1997. CONOCIT-OCEI

1.4.6 Sesgos de las Organismos de Financiamiento.

Un obstaculo que es considerado por muchos pensadores se refiere a la
problematica de que hay muchos organismos que supuestamente tienen la misma

finalidad de promocionar a la pequefia y mediana empresa, pero que a la larga han
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desvirtuado su labor promotora, transformandose algunas en burocracias poco eficientes,

que terminan favoreciendo a sectores privilegiados.

Se habla de que en 1998 funcionaron a la vez como financistas estatales para el
fomento del sector econdmico organizaciones como Foncrei, Foncofin, los Fondos de
Desarrollo Regional, el Fondo de Inversiones de Venezuela, Corpoindustria y
Corpoturismo, el Fondo de Crédito Agropecuario, el Instituto de Crédito Agricola y
Pecuario, el Fondo Nacional de Investigaciones Agropecuarias, el centro Nacional

Autonomo de Cinematografia, el Banco Industrial de Venezuela, el Banco de Comercio

Exterior, etc.

Esta dispersion de esfuerzos se traduce en el hecho de que los pocos recursos
disponibles para esta actividad se redistribuyen en muchas organizaciones, con lo cual
no se obtienen los ahorros por escala adecuados y se pierde gran parte de este dinero en
el pago del funcionamiento propio de cada una de ella. Esta dispersion hace dificil
mantener un control estricto de los recursos, lo que es “caldo de cultivo” apropiado para

la famosa corrupcion y clientelismo.
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2.1 Mercados Financieros e Instituciones.

Un mercado financiero es donde se intercambian activos financieros, aunque la
existencia de un mercado financiero no es una condicion necesaria para la creacion y el
intercambio de un activo financiero, en la mayoria de las economias los activos

financieros se crean y posteriormente se comercian en algin tipo de mercado

1

financiero.*’ En sentido lato, hay tantos mercados financieros como instrumentos

financieros haya, el propio tipo de mercado viene a ser una caracteristica distintiva del

instrumento financiero.?

Uno de los sectores mas sensibles dentro de un sistema econdmico lo constituye,
sin lugar a dudas, el sector financiero.” Dicha importancia radica en que este sector
refleja los desequilibrios presentes en el sector real de la economia (produccion de

bienes y servicios), o bien, sus propias distorsiones pueden generar efectos perversos

sobre el resto de los sectores.

Es importante destacar que la evidencia empirica ha demostrado la necesidad de
que existan desarrollos paralelos y simultaneos entre el sector financiero y el sector real
de la economia.** Es decir, un pujante y desarrollado sector productivo encontrara una
severa limitacion para su crecimiento si el sistema financiero asociado no presenta un

desarrollo similar, que se adecue en forma transparente, rdpida y segura, a sus

requerimientos de fondos.

Por lo tanto, es de nuestro interés caracterizar el funcionamiento de los mercados

financieros, y, mas especificamente, del financiamiento bancario a las empresas por

2! Fabozzi, F . Modigliani, F.y Ferri, M. (1996), “Mercados e Instituciones Financieras”, Prentice Hall, México.
2 Fry, M.J. (1990), “Dinero, Interés ¥ Banca en el Desarrollo Econémico”, Felaban.
= Procompetencia (2000), “Informe de Politicas Piblicas del Sistema Bancario en Venezuela”, Marzo.

 Aguirre, Antonio (1994), “Las Instituciones Financieras v la Capacidad Productiva de la Economia”, Universidad
Catolica.
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cuanto nos interesa conocer las limitaciones del mercado financiero para asignar
eficientemente los recursos disponibles, y que redunda en la restriccion de los fondos
prestables disponibles (y no solo a las PyMEs); como, lo mas importante, identificar
cuales pueden ser calificadas como las principales limitantes de la disponibilidad de
fondos prestables a las PyMEs. Para sentar un precedente veamos en esta primera
seccion como funcionan los mercados financieros perfectos, cuales son las funciones
atribuidas a las instituciones financieras, y como analizar la eficiencia de estas ultimas,
esto nos puede permitir establecer de manera comparativa el posicionamiento de las
diferentes instituciones. En una segunda seccién analicemos un modelo de inversiones
en activos crediticios que nos permita observar el balance entre riesgo y rendimiento. En
la tercera seccion veamos las limitaciones tanto microeconémicas como institucionales
de los intermediarios financieros. En una cuarta seccion veamos las consecuencias de los

mercados financieros ineficientes. Y en la ultima seccion las falla inherentes al mercado.

2.1.1 Mercados Financieros Perfectos.?

Un sistema financiero crece y se desarrolla movilizando los ahorros y luego
asignandolos eficientemente a través de proyectos de inversion. Igualmente proporciona
seguridad a los ahorristas y inversionistas aversos al riesgo, y les ayuda dentro de una

economia abierta, a competir efectivamente en mercados de capitales.

Para explicar mejor esto, se puede considerar primero como los mercados
financiero trabajan dentro de una economia idealizada, para ello resulta util partir del

modelo de mercados de capitales perfectos que supone el paradigma de Arrow-Debreu®®

* Gertler, Mark & Rose Andrew “Finance, public policy, and growth™, en Caprio Jr., Gerard; Atiyas, Izak & Hanson,
James A. (1996), “Financial Reform. Theory and Experience”, Editors Cambridge University Press, Cambridge.

% Los autores desarrollaron un modelo de equilibrio general supuesta informacion perfecta en el cual se prescinde de
las instituciones financieras, como destacan Xavier Freixas y Jean-Charles Rochet ( 1999) y Mark Gertler y Andrew
Rose, (1996).
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para evidenciar el origen y la naturaleza de las funciones atribuidas a las instituciones

financieras, y porque frecuentemente sirve de soporte para las implicaciones de politicas.

El modelo supone que existe competencia perfecta, que la informacién esta
disponible y que los individuos tienen incentivos para comprometerse a cumplir con los
acuerdos. La ausencia de fricciones en la informacién y la habilidad de las partes
contratantes de hacer promesas creibles, implica que cada quien es capaz de prestar y
pedir prestado libremente a tasas de interés competitivas. Las fuerzas del mercado,
consecuentemente, reparten los ingresos eficientemente entre los consumidores y los
ahorristas, y luego retornar los ahorros eficientemente a través de los proyectos de
inversion. Cada individuo ajusta su ahorro hasta igualar la utilidad marginal de una
unidad consumida con el beneficio marginal esperado. Las fuerzas competitivas
aseguran que las tasas con la que se presta y la que tiene que dar los prestamistas a sus
ahorristas, se ajustan para equilibrar el mercado, para que de esta manera no haya
ganancias extraordinarias. El proceso, en general, es menos costoso y el flujo de fondos
de los ahorristas hacia los prestamistas no absorbe ningun recurso adicional. Los
ahorristas pueden buscar la mejor opcién de retorno a un bajo riesgo en todo los

mercados mundiales de capitales.

Notablemente, lo basico del marco del modelo de Arow-Debreu —con un retorno
a escala constante- predice que los fondos fluiran desde el producto marginal bajo a un
producto margina alto, de forma que los mercados de capitales de riesgo trabajan para

igualar el producto marginal dentro de un pais.

Una manera de asignar los ahorros y las inversiones es proveyendo seguridad.
Otra manera es proveer liquidez. Prestamistas y prestatarios son capaces de ponerse de
acuerdo para asegurarse contra las necesidades de fondos no anticipadas. Similarmente,

ya que la informacion es perfecta, las compras de bienes siempre producen el verdadero
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valor de mercado. Por esta razén, no hay necesidad para mantener precaucion sobre los

bienes.

Por lo tanto, no hay necesidad para que exista un intermediario financiero para
mediar esta asignacion de recursos. Aqui las instituciones financieras no pueden actuar
sobre el mercado. A través de los contratos privados, los individuos son capaces de
obtener cantidades eficientes de recursos, liquidez y seguridad. En general cualquier
intervencion de las instituciones en los mercados financieros es contraproducente, ya

que el mercado privado es totalmente eficiente.

Finalmente, el paradigma de los mercados perfectos, no dice nada acerca del rol
de los intermediarios y los contratos financiero, solo hace predicciones acerca de la
asignacion real de los recursos. Estructuras financieras son irrelevantes e
indeterminadas. El crecimiento, por consiguiente, depende solo de los factores reales,
tales como: cambios tecnoldgicos y oferta de los insumos productivos; porque esto es
menos costoso para obtener informacion y contratos, y en el acceso al financiamiento no

hace falta las instituciones. Esto es, que los intermediarios financieros no son esenciales.

Pero, por otra parte, las caracteristicas innatas de los mercados financieros, ponen
de manifiesto ciertas fallas de mercado, tales como la informacién asimétrica, la
seleccion adversa, el riesgo moral y contratos incompletos (debido a las limitaciones
para contemplar todas las eventualidades de la operacion y de la relacion) que pueden
existir entre un ente prestamista y los que solicitan créditos, o bien entre el ente
intermediador y los depositantes, y dan lugar a problemas de agencias’’ (y cuya
significacion o severidad varia entre las distintas firmas). Estas fallas le confieren al

mercado financiero cierto grado de fragilidad o vulnerabilidad que podrian alejar el

¥ La dificultad para monitorear las acciones que los bancos emprenden en virtud de los depésitos recibidos da cabida
a un problema de principal-agente en donde el banco juega el rol de agente, y el depositante, quien cede sus fondos al

agente para que este se encargue de su manejo, carga con el riesgo de que el banco genere acciones que perjudiquen el
resultado del contrato.
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resultado de aquel simulado en el modelo de mercados de capitales perfecto. Mas
adelante veremos en detalle estos argumentos, por ahora, se hace por demas relevante
considerar los factores explicativos del surgimiento de las instituciones como medios

para aminorar estas fallas que se presentan en los mercados.

2.1.2 Funciones atribuidas a las Instituciones Financieras.

Las instituciones financieras proporcionan servicios relacionados con la
transformacion de activos financieros que se adquieren por medio del mercado y su
conversion a diferentes 0 mas aceptados tipos de activos que llegan a ser sus pasivos
(esta funcion la realizan los intermediarios financieros, quienes son el tipo mas
importante de institucion financiera), y con el intercambio de activos financieros en

beneficio de sus clientes y para sus propias cuentas.”®

El sector en estudio constituye un intermediario financiero que administra y
soluciona una disparidad o falta de sincronizacion existente entre unos agentes
economicos que son superavitarios en recursos y otros agentes en situacion deficitaria
que requieren de los recursos en exceso de los primeros. Estos intermediarios, al agregar
agentes superavitarios y deficitarios y servir de "puente" entre ellos, solucionan dicha
disparidad quedandose con un margen que les sirve para cubrir sus costos de gestion y
obtener un determinado nivel de rentabilidad. En este sentido, los intermediarios
financieros pueden ayudar a promover una eficiente y mas dinamica economia, en la que
se ahorre tiempo y dinero. Dicha condicién permite desarrollar ganancias o eficiencias
que dentro de la terminologia economica se denominan Economias de Escala y
Economias de Ambito, las cuales hacen posible el desarrollo de nuevos y mejores

productos para la intermediacion.

% Fabozzi, F.; Modigliani, F.y Ferri, M. (1996), Op. Cit.
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El sistema financiero, no tendria sentido alguno de no existir las instituciones
financieras. Estas son empresas cuyos activos constan principalmente de instrumentos
financieros, estando sus actividades relacionadas con las operaciones que se nutren tanto
de aportes publicos como de fondos privados. Dentro de las instituciones financieras
figuran las que cumplen el papel de intermediarios. Un ejemplo claro de esta actividad,
son los bancos comerciales e hipotecarios, los bancos de inversion, y las sociedades de
capitalizacion, las arrendadoras, las entidades de ahorro y préstamo y las empresas de

Seguro y reaseguro.

En términos conceptuales es importante conocer que no todas las instituciones
financieras pueden realizar actividades crediticias, ya que dichas actividades estan

reservadas unicamente a los intermediarios financieros.

Lo que distingue a los intermediarios financieros, o las instituciones financieras,
de todas las demas actividades comerciales es que sus activos consisten primordialmente
en acreencias financieras. Por una parte, las instituciones financieras compran a los
prestatarios titulos de créditos financiero directo. Por otra parte, ofrecen sus propias
acreencias financieras indirectas a los prestamistas. Los bancos ofrecen depositos
(asientos en libretas bancarias o recibos de depositos que representan créditos contra el

banco), otros intermediarios financieros ofrecen seguros, pensiones o bonos.

Para fines del presente trabajo, las consideraciones y anilisis respectivos
corresponderan a los intermediarios financieros, mas especificamente a las instituciones
bancarias. La razén de centrar el estudio en este tipo de intermediario financiero, se debe
principalmente a que en €l se concentra la funcién intermediadora venezolana, hecho
que se refleja al observar que para Septiembre de 1999 la Banca Universal, absorbia el

90,37% de las captaciones del publico sobre la liquidez monetaria (M2).%°

* Procompetencia (2000), “Informe de Politicas Piblicas del Sistema Bancario en Venezuela”, Marzo.
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Puede resumirse que la principal funciéon del sistema financiero es movilizar el
maximo monto de recursos posible para luego asignar esos recursos tan eficientemente

como sea posible entre los distintos usos competitivos.

Sin embargo, aun cuando podemos sefialar algunos indicadores comparativos del
tamafio de los mercados financieros y de las instituciones que lo integran, es muy dificil
especificar una medida de éxito de su desempefio en la segunda de estas tareas,

determinado en teoria por la igualacion de la productividad marginal entre los distintos

sectores econOmicos.

Los intermediarios financieros desempefian, como se menciono antes, el papel
basico de transformar activos financieros, que son deseables para gran parte del publico
en otros activos financieros. Esta transformacién involucra al menos, una de las cuatros

funciones econdmicas a mencionar-
a) Intermediacion del vencimiento.-

El banco comercial, al emitir sus propias obligaciones financieras, transforma en
esencia un activo a plazo mas largo en uno a plazo mas corto, dandole al prestatario un
préstamo por el periodo solicitado y al inversionista / depositario un activo financiero
para el horizonte de inversion deseado. Dicha funcién tiene dos implicaciones para los
mercados financieros. Primero, proporciona a los inversionistas mas alternativas con
relacién al vencimiento de sus inversiones, y los prestatarios tienen mas alternativas para
la duracion de sus obligaciones de deuda. Segundo, debido a que los inversionistas son
naturalmente renuentes a comprometer fondos por un periodo largo, se requerira que los

prestatarios a largo plazo paguen una tasa de interés mas alta que los prestatarios a corto

plazo.
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b) Reduccion del riesgo por medio de la diversificacion.-

Los inversionistas colocan sus fondos en las instituciones financieras, estos
invierten los fondos que recibe en acciones de un gran niimero de inversionistas. De esta
manera, la institucion ha diversificado y reducido su riesgo. En otras palabras, a esta

funcion econdmica -la transformacion de un activo de riesgo en otro de riesgo menor- se

llama diversificacion.
¢) Estructuracion de Mecanismos de Pagos.-

La mayoria de las transacciones que se hacen actualmente no son hechas en
efectivo. En vez de ello los pagos se hacen usando cheques, tarjetas de créditos, tarjetas

de débito y transferencia electronica de fondos.

Los bancos se encuentran diferenciados de otras instituciones financieras por una
caracteristica muy particular como lo es “el valor o la franquicia bancaria”, esto es, el
poder especial conferido a las agencias bancarias para emitir obligaciones que son

aceptadas como medios de pago.*

Asi, mediante a existencia de instituciones financieras se reducen las necesidades
de los agentes de mantener inversiones en activos liquidos con bajo retorno sobre la
inversion y ademas evita la liquidacion innecesaria de activos productivos por parte de
los empresarios para poder satisfacer requerimientos de liquidez (Becivenga y Smith,
1991). De esta forma, puede entenderse que los intermediarios financieros reducen los
costos de transaccion de transformar activos iliquidos en activos liquidos (Roubini y
Sala-i-Martin, 1992).

¥ Lo que queremos decir es que son de aceptacion y uso general, puesto que son como dinero, a diferencia de otras
que no lo son.
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d) Reduccion de Costos por el Proceso Informativo.-

Una de las principales funciones de las instituciones financieras es adquirir y
procesar informacion que sustente la toma de posicion en préstamos comerciales, para lo
cual los bancos se enfrentan a la ausencia de fuentes de informacién desarrolladas (como
la que proveen estados financieros auditados, mercados de capitales desarrollados, entre

otros) que los lleva a apoyarse en la construccion de relaciones de largo plazo con sus

clientes.’!

Este “capital de informacion” construido a lo largo del tiempo a través de las
relaciones con sus clientes es uno de los factores que determina el riesgo y el retorno
esperado de los préstamos comerciales, junto con el costo y la oferta de recursos
disponibles a la disposicion de los bancos (capital, depositos y posibilidad de tomar
recursos en préstamo), la tasa de retorno de los activos sustitutos (como los titulos
emitidos por el Gobierno), su disposicion a tomar riesgos y las regulaciones a las que
deba de someterse. Si suponemos que los retornos sobre la inversion en capital de
informacién son positivos pero decrecientes, los bancos invertiran hasta el punto en el

cual el producto marginal iguale al costo de informacion adicional.

Aun cuando estos esfuerzos permitiran incrementar los retornos, al reducir el
riesgo de la inversion, tanto los costos que comprenden la adquisicion de informacién
publica y privada especifica a las firmas, su procesamiento y analisis, como el desarrollo
de los sistemas y personal requerido para aprovechar la informacion levantada, seran
probablemente mayores en los paises con sistemas contables y legales poco

desarrollados, con limitada informacion publica disponible, conllevando la subinversion

* Caprio Jr., Gerard,“Banking on Financial Reform? A case of sensitive dependence on initial conditions”, en Caprio
Ir., Gerard; Atiyas, Izak & Hanson, James A. (1996), “Financial Reform. Theory and Experience”, Editors Cambridge
University Press, Cambridge.
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en el desarrollo del capital de informacion.”* De ello se deriva una disminucién en la

disposicion a prestar y en los fondos prestables disponibles.

Finalmente, entre otras funciones podemos mencionar, que las instituciones
financieras seleccionan proyectos e inversionistas, con frecuencia hay individuos
potenciales que tienen un buen proyecto, pero no cuentan con los recursos para llevarlo a
cabo; juntan capital, el tamafio de los proyectos es a menudo mayor que una fuente de
recursos particular; monitorean el uso de los recursos de modo de asegurarse que seran

utilizados de la manera prometida; y se aseguran que los contratos se cumplan.®

Pasemos ahora a ver que tanto desde la perspectiva econémica como de la
financiera, se han desarrollado indicadores que permitan evaluar la eficiencia en

términos relativos, con base en indicadores de facil estimacion e interpretacion.

2.1.3 Indicadores de Eficiencia aplicados a la Banca.**

Cuando se trata de indicadores de eficiencia econdmica, las mediciones se
establecen en términos de la maximizacion de las contribuciones del sistema financiero,
al desarrollo.” Por su parte, los indicadores de eficiencia financiera contemplan la
optimizacién de parametros que conllevan a la operacién de instituciones solidas,

seguras y competitivas.

* La vinculacién entre el sector real y financiero de la economia se evidencia aqui, pues la existencia de proyectos de
elevada rentabilidad promoveria la inversién en capital de informacién que sustentaria el desarrollo del sistema
financiero.

 Stiglitz, J. E. (1993), “The Role of the Financial System in Development”, Presentation at the Fourth Annual Bank
Conference on Development in Latin America and the Caribbean.

* Fry, M.J. (1990), Op Cit.

% Camacho, Amoldo R. (1996), “Mercados Financieros en la Encrucijada: la Reforma y Supervision de la Banca en
América Latina”, Litografia e Imprenta Master Litho S.A., San José de Costa Rica.
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Varios indicadores de eficiencia han sido utilizados para analizar el desempefio
de instituciones financieras, sin embargo, Tobin (1984) sefiala que hay por lo menos
cuatro diferentes conceptos de eficiencia: arbitraje de la informacién, evaluacion
fundamental, seguro completo y eficiencia funcional. La eficiencia del arbitraje de la
informacién mide el grado de ganancia que se puede obtener, en promedio, negociando
con base en la informacion generalmente disponible. La plena eficiencia del arbitraje de
informacién implica que no es posible ganar con tal comercio. La eficiencia de la
evaluacion fundamental mide el grado de precision, con que los valores de mercado de
los activos financieros reflejan el valor presente de la corriente de futuros pagos asociada
con la tenencia de esos activos. La plena eficiencia del seguro mide el grado al que el

mercado financiero ofrece formas de resguardarse (asegurarse) contra toda posible

futura contingencia.

La eficiencia funcional se refiere a las tres principales funciones economicas del
sector financiero: la primera es que la interaccién de compradores y vendedores en un
mercado financiero determina el precio del activo comerciado, a este proceso se le llama
proceso de fijacion de precio. También, en forma equivalente, ellos determinan el
rendimiento requerido de un activo financiero. La segunda es que los mercados
financieros proporcionan un mecanismo para que el inversionista venda un activo
financiero. Por esta razon se dice que un mercado financiero proporciona liquidez, una
caracteristica atractiva cuando las circunstancias fuerzan o motivan a un inversionista a
vender. Aunque todos los mercados financieros proporcionan alguna forma de liquidez,
el grado de ésta, es uno de los factores que caracteriza a los diferentes mercados. La
tercera funcion es que reduce el costo de las transacciones. Hay dos costos asociados con
las transacciones: los costos de bisqueda y los costos de informacion. Estas funciones
implica combinar los riesgos, asignar los recursos, establecer los seguros, manejar el

mecanismo de pagos y movilizar el ahorro hacia la inversion.
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Centraremos la atencién en la eficiencia funcional. Entre los indicadores
especificos para evaluar la eficiencia funcional figuran la solidez de las apreciaciones,
que puede medirse por el nivel de pagos en mora, el costo de los recursos necesarios
para operaciones especificas, la calidad y rapidez de la prestacion de servicios, y la
cantidad de tramites implicados, particularmente en transacciones financieras de rutina

tales como la realizacion de un depésito.

Dos grandes determinantes de la eficiencia funcional son la estructura del
mercado y el marco regulatorio en el cual opera el sector financiero. En este contexto, la
estructura del mercado consiste en el grado de competicion, concentracion e
interconexion del control entre las instituciones financieras y las empresas comerciales,
asi como en el grado de especializacion dentro del sector financiero. En la estructura del
mercado influye la organizacién interna y el manejo de los intermediarios financieros,
que a su vez son efectuados por el grado de propiedad y control gubernamentales. El
marco regulatorio comprende los reglamentos impuestos por razones tanto prudenciales
como de politica monetaria. Incluye asi mismo el ambito juridico, lo adecuada que
resulte la legislacion comercial y la eficacia con que el sistema judicial elabore y aplique

las decisiones legales.
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2.2 Un Modelo para explicar la Inversién en Activos Crediticios.

El dinero crediticio®® es un activo financiero que existe en todas las economias.
Dichos activos se denominan instrumentos financieros indirectos porque el depositante
0, prestamista suministra fondos que se canalizan indirectamente hacia los prestatarios
finales. Dicho en otros términos, venden instrumentos financieros indirectos, tales como

depdsitos, y compran activos directos, como son los efectos comerciales y los valores

publicos.

La funcién esencial de los instrumentos financieros en el desarrollo econdémico es
la de facilitar y estimular tanto el ahorro como la inversion, ya que suministra medios
eficaces para transferir, mediante los titulos crediticios, los recursos de los ahorradores

(prestamistas) a los inversionistas (prestatarios).

El modelo de portafolio permite visualizar el balance entre riesgo y rendimiento

que realizan las instituciones financieras entre las distintas alternativas de inversion.

2.2.1 Teoria de la Cartera.”’

La teoria de la cartera trata de la seleccion 6ptima de carteras, realizada por los
inversionistas con una razonable aversion al riesgo, es decir, por aquellos que intentan

maximizar sus rendimientos consistentes de cartera esperados con niveles de riesgo de

cartera individuales aceptables.

* Fry, MLJ. (1990), Op Cit.
¥ Camacho, Amoldo R. (1996), Op. Cit.
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Al disefiar una cartera, los inversionistas buscan maximizar el rendimiento
esperado de sus inversiones, dado el nivel de riesgo que estan dispuestos a aceptar.’® Las
carteras que satisfagan este requerimiento se llaman carteras eficientes (u Optimas).*’
Para disefiar una cartera eficiente es necesario entender lo que significa “rendimiento
esperado” y “riesgo”. Empecemos nuestra incursion en la teoria de cartera con el

concepto de rendimiento de inversion.

a) Rendimiento de Inversion.-

El rendimiento de una cartera del inversionista durante un intervalo dado, es
igual al cambio en valor de la cartera mas cualquier distribucion recibida de la misma, y
expresada como una fraccion del valor inicial de la cartera. Es importante que sea
incluida cualquier distribucion de capital o ingreso hecha por el inversionista, porque si

no la medida del rendimiento sera deficiente.

b) Riesgos de Cartera.-

En la evaluacion de la cartera se reconocen seis clases de riesgos: (1) el riesgo de
solvencia, (2) el riesgo de exposicion de inversiones en el mercado, (3) el riesgo de

liquidez, (4) el riesgo de tasa de interés, (5) el riesgo de cambio, y (6) el riesgo de pais.

Las tres primeras fuentes de riesgo son generadas por deficiencias al nivel de la
operacion de empresas. Esto incluye el riesgo de solvencia que resulta de la cesacion de
pagos del prestatario producto del deterioro de la estructura financiera del prestatario. El
riesgo de exposicion de inversiones al mercado corresponde a pérdida eventual originada

por la necesidad de hacer ajustes no anticipados en el portafolio de inversiones para

* Dicho de otra forma, los inversionistas buscan minimizar el riesgo al que estan expuestos, dado algin rendimiento
esperado de destino.

* La estructura teorica para la seleccion de carteras eficientes fue desarrollada por Harry M. Markowitz, “Portfolio
Selection”, en Journal of Finance (marzo de 1952).
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cambiar su composicion. El riesgo de liquidez se genera cuando el cliente no posee los

recursos necesarios para hacer frente a los pagos exigidos, producto de un mal manejo

de sus flujos de caja.

Las otras tres fuentes de riesgo derivan de variaciones no anticipadas en el
entorno macroeconomico. El riesgo de tasa de interés resulta en el ambito de empresas
en el aumento significativo de la carga financiera y la generacion de pérdidas debido a
alza no anticipada en tasas de interés que afectan la carga financiera de la empresa. El
riesgo de cambio resulta de la variacion en el valor de la moneda frente a otras monedas,
lo que puede afectar los ingresos de ventas o los costos de insumos. El riesgo de pais se

asocia a inversiones que se realicen en paises extranjeros.

¢) Criterios de calificacion de cartera.-

Los criterios para la evaluacion del riesgo sobre préstamos e inversiones incluyen
consideraciones relacionadas con las fuentes potenciales de riesgo mencionado. La
calificacion de agencias evaluadoras de riesgo, principalmente en el caso de inversiones,
se establece tipicamente en cinco categorias de riesgo para la cartera: A, para créditos
normales; B, para créditos con problemas potenciales; C, para creditos deficientes; D,

para créditos de dudosa recuperacion; y E, para créditos irrecuperables.

Una pregunta interesante ahora seria acerca de la relacion entre el riesgo y el
rendimiento. Puede ilustrarse como un incremento en el riesgo general percibido y una
reduccion de las oportunidades de inversion crediticia derivadas, por ejemplo, de una
situacion de estancamiento (y dada baja rentabilidad de inversion en capital de

informacion), puede llevar a tomar mayores posiciones en activos gubernamentales o
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inmobiliarios, distintos de créditos comerciales, situacion conocida como “credit

crunches” ¥

Si los bancos tienen una baja rentabilidad y por ende los retornos sobre la
inversion en capital de informacion son bajos, puede caerse en lo que se ha denominado
como una “trampa de bajos niveles de crédito”; observandose que el acceso al crédito

esta practicamente restringido a las pocas firmas bien conocidas por las instituciones.

Una forma de salir de estas trampas de bajos niveles de créditos es, por ejemplo,
incrementando el valor de la franquicia bancaria limitando la entrada o el nimero de
participantes en el mercado (por ejemplo, aumentando los requerimientos exigidos) o
reduciendo la tasa de impuesto efectivamente aplicada, lo que tornaria mas rentable los

esfuerzos de desarrollo de la informacién.

Por otro lado, los problemas de seleccion adversa y riesgo moral conllevan al
racionamiento crediticio, el que se observa cuando la demanda de créditos supera la

oferta de las instituciones financieras. *!

Los costos de informacion, cuando hay que distinguir entre las caracteristicas de
riesgo de diversos prestatarios, particularmente los que son de nueva cuenta, pueden ser
prohibitivamente elevados. En tal caso, incluso un sistema bancario no reglamentado™®
impondra el racionamiento de crédito. El racionamiento de crédito viene a ser un
resultado de equilibrio del comportamiento irrestrictamente racional de los prestamistas,
cuando los costos de informaciéon son considerables. Aun habiendo una demanda

excesiva de préstamos a cierto nivel de tasas de interés, a un prestamista puede parecerle

* Caprio Jr., Gerard (1996), Op. Cit.

*! Stiglitz, J. E. & Weiss, A. (1981), “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information”, American Economic
Review, vol. 71.

“2 White, Lawrence J. (1999), “The Role of Financial Regulation in a World of Deregulation and Market Forces”,
FMI, Noviembre.
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mas productivo racionar el crédito que elevar la tasa de interés. En este caso, los
esperados rendimientos de las inversiones de los grupos excluidos pueden ser mayores
que los réditos esperados de las inversiones de los grupos que obtengan los préstamos.

En esas circunstancias, el capital esta mal asignado.

Cuando los costos de informacion acerca del riesgo inherente a los prestatarios
son altos, lo que rinde el préstamo de un banco a un grupo especifico de prestatarios
puede no crecer al subir la tasa de interés, aun permaneciendo constantes el volumen de
préstamos y el costo de los fondos. Esto ocurre por dos razones: la seleccion adversa y
los efectos del incentivo. En primer lugar, los prestatarios que prefieran no tomar
préstamos a tasas de interés mas elevadas tal vez sean los mas dignos de confianza.
Tienen éstos proyectos de inversion més seguros, aunque no necesariamente llamativos.
En otras palabras, los rendimientos de sus proyectos son modestos, pero la desviacion
estandar de los réditos es baja. En segundo término, los prestatarios que puedan elegir

entre varios proyectos tenderan a escoger los mas arriesgados cuando suba la tasa de

interés.

En este mismo orden de ideas, las asimetrias de informacion (imposibilidad de
disefiar contratos completos), y riesgo moral conllevan a una solucion suboptima en
tanto distribuyen los riesgos y ganancias de tal forma que se crean los incentivos
adecuados a los intereses del principal o lider (lejos del 6ptimo del paradigma de

perfecta informacion).

Para que entendamos aun mas estas distorsiones, correspondera entonces evaluar
la naturaleza del contrato de crédito para asi abordar en detalle los problemas derivados
de asimetrias de informacion y la imposibilidad de disefiar contratos completos, y cémo
los instrumentos o herramientas utilizadas por la banca hasta el presente, para encarar

estas fallas, derivan en un menor acceso de las PyMEs al mercado crediticio.
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2.3 Eficiencia Distributiva de la Intermediacion Financiera.

Parece conveniente partir del esquema que ilustra las distorsiones propias del
sector financiero, y que dan lugar al racionamiento crediticio, ello con el objeto de
estudiar los mecanismos que, pretendiendo resolver los problemas del agente-principal
(prestatario y prestamista), dejan fuera del mercado a las PyMEs. Es decir, la
informacion imperfecta que los intermediarios financieros tienen sobre los demandantes
de fondos prestables, obliga a las instituciones financieras a exigir colaterales como
garantia de los fondos dados en préstamo y como un mecanismo que contribuya a que el
deudor no incurra en actividades que pongan en riesgo su capacidad de pago. La
exigencia de colaterales, por otro lado, limita el mercado de créditos pues no todo
potencial deudor goza de un capital que pueda avalar la deuda contraida. De hecho, la
asimetria de informacion existente, implica que la oferta de créditos sea siempre inferior
a la demanda de créditos, dejando posibles demandantes sin satisfacer, atin cuando estén

dispuestos a pagar una tasa de interés superior a la tasa del mercado.

Por otro lado, también seria interesante ver las deficiencias institucionales. Si se
considera que el tamafio del mercado, la estabilidad macroeconémica y los ingresos son
una explicacion del bajo nivel de desenvolvimiento de los mercados financieros, se
podria entonces concluir que las deficiencias institucionales son la causa del fracaso del
funcionamiento de las instituciones financieras en la movilizacion de los fondos
prestables, en especial para las PyMEs. El fracaso de los mercados financieros para
proporcionar financiamiento a las PyMEs viene entonces de una serie de fallas
institucionales que estan extensamente establecidas en practicamente todos los paises de
América latina. Estas fallas hasta ahora han resultado ser dificiles de reformar y

enmendar.® En muchos aspectos, los problemas de los mercados financieros para

3 Faruqi, Shakil (1993), “Financial Sector Reforms in Asian and Latin American Countries. Lessons of Comparative
Experience”, The World Bank, Washington.
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proporcionar acceso al financiamiento reflejan las dificultades de llevar a cabo reformas
de segunda generacion en América Latina. Una combinacion de inercia, fallas
institucionales, mentalidad, e intereses creados se combinan para que los problemas que

enfrentan los reformistas sean mayores y el progreso mas lento.

2.3.1 Distorsiones del Entorno Microeconomico.

Estas distorsiones, que se refieren a problemas propios del sistema financiero, se
originan por la presencia de: asimetria de informaciéon que se traducen en seleccion

adversa y riesgo moral.

Sin embargo, aun cuando las empresas pertenecen al sector formal, tienen sus
registros en orden y existe una estabilidad macroeconomica, se les niega a muchas de
ellas el acceso al crédito del sistema financiero. Ya que no existe una razon para suponer
que los banqueros en América Latina son diferentes de los banqueros del cualquier otro
lugar que si otorgan préstamos a pequefios negocios, jpor qué existe esta falla?. Una
respuesta breve seria que los bancos perciben un gran riesgo al otofgar préstamos a
negocios en América Latina, y este riesgo surge de la dificultad de utilizar bienes
muebles como garantia contra préstamos en practicamente todos los paises en América

Latina.**

En primer término hay que considerar la diferencia entre los préstamos
garantizados y aquellos no garantizados para poder comprender por qué estas
circunstancias han conducido a los sistemas financieros latinoamericanos hacia una seria

deficiencia. Cualquier préstamo presupone una promesa de un pago en el futuro. Si el

“ Holden, Paul “Garantias Ineficaces: Algunas causas y efectos del subdesarrollo financiero en América Latina”™ en
Llisterri, Juan & Levitsky, Jacob (1996), “Sistemas de Garantias de Crédito™: Experiencias Internacionales y
Lecciones para América Latina y el Caribe, BID, Washington, D.C.
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préstamo no esta garantizado, es decir, no esta respaldado por la facultad del prestamista
de apoderarse y liquidar los activos del negocio en el caso de incumplimiento, la
cantidad de informacion necesaria para otorgar y respaldar un préstamo es mucho mayor
que si el préstamo estd garantizado. Primero, el prestamista necesita informacién
detallada acerca del negocio y del prestatario. Segundo, el préstamo tiene que estar
estructurado de manera tal que cubra las necesidades del negocio pero que no se
convierta en un peso para el posible flujo de caja. Tercero, el negocio tiene que estar
supervisado continuamente, tanto para calcular la necesidad de fondos futuros como
para asegurar que marcha lo suficientemente bien como para amortizar el préstamo.
Estas medidas, que cualquier prestamista prudente deberia tomar, aumentan
enormemente el costo de tramitar y mantener un préstamo. Una parte de este costo se le
transferira al prestatario, lo cual convierte al crédito en algo inaccesible. Por otro lado, si
el negocio fracasa, el prestamista no garantizado no tiene otro recurso que el de esperar
hasta que la empresa se declare en quiebra y disponga de los activos del negocio, un
proceso que en América Latina toma afios en vez de meses. Aun cuando la quiebra como
tal estd fuera del ambito de discusion de este trabajo, su importancia no deberia

subestimarse. *’

Ya que tanto el costo de otorgar un préstamo* como el riesgo asociado al hacerlo
es alto, no sorprende el hecho de que los bancos no otorguen préstamos a PyMEs con
todas las consecuencias que fueron sefialadas en el parrafo anterior. Stiglitz y Weiss
(1981), presentan una justificacion intelectualmente atractiva del racionamiento
voluntario del crédito bancario. Si los bancos no pueden aquilatar perfectamente la
solvencia crediticia de sus presuntos prestatarios, elevar las tasas de interés no
acrecentara necesariamente las utilidades del banco, ni siquiera existiendo una demanda

excesiva de préstamos a la tasa vigente. Para poder entender mejor este proceso resulta

a5
Ibid.

* Los costos de transaccioén de otorgar y realizar el servicio de un préstamo a las PyMEs son proporcionalmente

mayores por el alto costo fijo que conlleva el otorgar el préstamo.
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util examinar varios puntos importantes que caracterizan las restricciones que originan
racionamiento crediticio a las PyMEs, y que se derivan fundamentalmente de la
incertidumbre generada por las diferencias de informacion entre demandantes y

oferentes de créditos, lo que se conoce, como asimetria de informacion.

a) Riesgo Moral.-

Por una parte, se detectan problemas de riesgo moral en la relacion entre los
prestamistas y los prestatarios, que obligan a la banca a protegerse de los deudores
deshonestos, ya que por su tamafio y ausencia de reputacion consolidada en el mercado,
es muy dificil identificar la moral de los pagos de este tipo de deudores. En otras
palabras, los problemas del riesgo moral pueden surgir en cualquier situacion en la cual
alguien esta tentado a realizar una accion ineficiente o de suministrar informacion
distorsionada porque los intereses de las partes no son los mismos y porque no se puede
verificar facilmente el informe o supervisar de cerca las acciones. Pero hay que destacar
que el problema de riesgo moral no consiste en la mera ausencia de informacion
financiera, de proyecto o de la capacidad técnica de la administracion, ya que
corresponde al riesgo derivado de los factores de indole moral en un negocio, que se
relacionan con la disposicion y voluntad de la contraparte para cumplir sus
compromisos, en este caso, del deudor para afrontar el pago del préstamo. Por lo tanto,
para que el riesgo moral esté presente se deben dar tres condiciones. Primero, las partes
comprometidas en la transaccion tienen que tener intereses divergentes. Segundo, tiene
que haber oportunidades de negociacion que conduzcan a una situacion donde los
intereses divergentes entren en juego. Y tercero, tiene que haber informacién asimétrica
—una de las partes tiene que tener un mejor conocimiento de los hechos relacionados que
la otra. En un préstamo no garantizado todos estos factores estan presentes. Para superar
este problema, los bancos se protegen solamente con una informacién que surge de la
relacion personal del banquero con su cliente, lo que es muy dificil de profundizar en el

caso de multiples clientes pequefios.
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b) Seleccion Adversa.-

Por otro lado, existe un problema de seleccion adversa que se relaciona con la
ausencia 0 mala calidad de la informacion financiera y técnica que da cuenta de la
capacidad de pago del cliente potencial. En otras palabras, los prestatarios y los
prestamistas tienen informacién asimétrica de los créditos —es imposible que un
prestamista conozca el negocio tan bien como el prestatario. Por esta razon, el
prestatario tiene una mejor idea que el prestamista sobre si el préstamo se puede
amortizar en la realidad,”’ y las probabilidades del incumplimiento aumentan en aquellas
circunstancias en las que no existe ningiin costo asociado con la morosidad. La ausencia
de esa informacion impide evaluar el riesgo, el cual se convierte en incertidumbre. Una
posible salida es la seleccion adversa via tasas de interés, lo que no es una practica
bancaria recomendable, pues los proyectos que son mas insensibles a la negociacion del
precio, seran probablemente los de mayor riesgo o incluso los de aquéllos provenientes
de clientes que ya presentan dificultades financieras. Dado que las tasas de interés mas
alta requieren de una tasa de rendimiento mayor asociado a un mayor riesgo, habria una
tendencia a que personas propensas al riesgo predominen entre los prestatarios. La
estructura de riesgo de la cartera de crédito de los bancos favoreceria a los prestatarios
de alto riesgo. La seleccion via tasas de interés realizada a clientes PyMEs mal
evaluados en su primera fuente de pago (los flujos futuros del negocio) es lo que explica
la mayor morosidad potencial de este segmento y la reticencia de la banca para operar

con estos deudores.

Por lo tanto, uno de los resultados mas imperfectos que normalmente afecta a las
PyME:s es el racionamiento del crédito. Un gran numero de estas ni siquiera llega acezar

a los bancos a fin de solicitar créditos. Dicho de otra forma, aquellos que teniendo

" Es por esta razén que muchos prestamistas exigen a prestatarios de PYMEs que presenten garantias personales. Esto
presupone que los prestamistas pueden facilmente apoderarse de las propiedades personales de los prestatarios.
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proyectos rentables y que estan dispuestos a pagar la tasa de interés prevaleciente en el

3 & %5 v i
mercado, no tienes acceso al crédito bancario.*®

Es importante, entonces, decir que el aumento de las tasas de interés sobre los
requerimientos de colateral aumentaria el nivel de riesgo de la cartera de préstamos del
banco, bien sea al desalentar a los inversionistas mas seguros, o al inducir a los
prestatarios a invertir en proyectos de mayor riesgo y, por consiguiente, disminuira las
ganancias del banco. Por consiguiente ninguno de los instrumentos necesariamente se
utilizard para igualar el suministro de fondos prestables con la demanda de fondos
prestables. Bajo tales circunstancias, las restricciones de crédito toman la forma de una
limitacién en cuanto al nimero de préstamos que hara el banco, en vez de limitar el
tamafio de cada préstamo, o de hacer que la tasa de interés que se cobre sea una funcién,

cada vez mayor, de la magnitud del préstamo.”’

La superacion de los problemas de acceso al crédito que presenta la PyME se
logran incentivando una adecuada toma de riesgo por parte del sector financiero privado
y estimulando el desarrollo y profundizacién del mercado financiero. Existe suficiente
evidencia empirica que indica que la modalidad actual de operacion de la banca
comercial con relacion a la PyME se realiza con un costo total de financiamiento
crediticio mayor que el que obtienen las empresas de mayor tamafio relativo.’® Las
razones de la existencia de estos costos diferenciales no radican en una voluntad
discriminatoria por parte de la banca, ya que se originan en los problemas de

imperfecciones de mercados analizados. En sintesis ellas son:

** Stiglitz, J. E., y Weiss, A (1981), Op. Cit.
* Tbid.
% Romén, E. y JA. Rojas. (1994), “El Acceso de las Pequefias v Medianas Empresas al Financiamiento y el

Programa Nacional de Apoyo a la PYME del Gobierno Chileno”, CEPAL/PNUD, “Politicas Financieras para el
Desarrollo”, serie Financiamiento del Desarrollo, N°16, Chile.
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i.) Incertidumbre acerca de la moral de pagos del deudor PyME, debido a la debilidad

de la relacion banquero vy cliente.

ii.) Mayores costos derivados de la carencia de capacidad de analisis y de sintesis en la

PyME, que le permitan entregar proyectos y/o solicitudes de crédito del modo requerido

por la banca.

iii.)Mayores costos para la institucion financiera al operar con empresas pequefias, ya

que para lograr un mismo volumen de negocio deben realizar un mayor numero de

operaciones.
a) Programas de Garantias de Crédito.-"

Lo que se ha escrito sobre el racionamiento de créditos debido a informacion
asimétrica a menudo se refiere al tema de la garantia subsidiaria como sustito de la
informacion -lo cual a su vez nos lleva a la imperfeccion del mercado mencionada mas

frecuentemente como la base de los programas de garantias de crédito para los pequefios

prestatarios.

Se dice que las garantias subsidiarias son la principal barrera que enfrentan los
pequefios prestatarios para obtener créditos institucionales. Existen dos argumentos
diferentes y quizas incongruentes con respecto a la garantia subsidiaria. El primero es
que los bancos comerciales y otras instituciones de créditos dependen excesivamente de
las garantias subsidiarias. El analisis de las tasas de retorno y, mas importante aun, las
proyecciones de los flujos de caja que pueden usarse para amortizar un préstamo,

constituyen una base para las decisiones crediticias mas apropiadas que las garantias

5! Llisterri, Juan & Levitsky, Jacob (1996), “Sistemas de Garantias de Crédito”: Experiencias Internacionales v

Lecciones para América Latina y el Caribe, Documento de la Mesa Redonda organizada por el BID, Washington,
D.C.,BID,
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subsidiarias. Pareceria que la medida mas apropiada seria entonces entrenar a banqueros
en lugar de crear programas de garantias de crédito. Sin embargo, no queda claro donde
esta la imperfeccion, es decir, por qué los mismos banqueros no hacen estos cambios
para aumentar sus ganancias. Esto deja a un lado el problema de que las agencias
supervisoras podrian exigir una garantia subsidiaria para clasificar los créditos como

productivos.

Existen dos consideraciones adicionales que sugieren que el problema es mas
complejo: primero, las garantias subsidiarias son vistas como un sustito de la deficiencia
en la obtencion de informacion; segundo, las garantias subsidiarias son costosas y
dificiles de ejecutar, de manera que depender de ellas para recuperar los préstamos a
menudo no seria efectivo. La voluntad de presentar una garantia subsidiaria puede ser

ante todo un indicador importante en lugar de un anzuelo para recuperar préstamos

morosos.

La base del segundo argumento sobre los programas de garantias de crédito son
las dificultades para establecer y ejecutar las garantias subsidiarias. Por un lado, puede
ser que los pequefios prestatarios simplemente no tengan activos y por lo tanto no
pueden proveer garantias tangibles, o puede ser que tengan activos que podrian usarse
como colateral, pero que imperfecciones en el sistema legal hacen que sea demasiado
COstoso, riesgoso, o incluso imposible, usar estos activos como garantias. Corregir estas
fallas, en el caso del sistema legal, es sin duda la mejor opcion. Sin embargo, podria ser
un argumento para una institucion de garantias de crédito, en este caso basada en
externalidades, el que los prestamistas individualmente tienen poco incentivo para gastar
sus propios recursos para tratar de mejorar el sistema legal en lo que se relaciona a la
garantia colateral, beneficiando a todos los prestamistas. En tal caso se podria justificar
un programa de garantias de créditos que estuviese estructurado de manera que se
consideren en una sola institucién todos los costos y beneficios relacionados con las

mejoras del sistema legal con respecto al uso de garantias.
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Si los pequefios prestatarios simplemente no tienen activos que puedan usarse
como garantias subsidiarias bajo ninguna circunstancia, y al mismo tiempo si el uso de
estas garantias en un método eficaz y eficiente para la toma de decisiones crediticias,
esto no representa una imperfeccion. Sin embargo, aqui podran tener cabida los
programas de garantias de crédito, pero solamente en la medida que sean sustitutos
eficientes y efectivos de las garantias subsidiarias. Esto implica que deben ser rentables
sin subsidios y, dada la oportunidad de obtener ganancias, encontrarse en el sector

privado de varios paises. De hecho son pocos los ejemplos que existen de estos casos.

2.3.2 Deficiencias Institucionales.

La economia institucional comprende el entramado de regulacion, agentes y
normas explicitas o no que regulan o enmarcan el comportamiento de lo que llamamos
las fuerzas del mercado. La estructura politica y social de un pais puede bloquear o
distorsionar el proceso econémico normal. Los economistas institucionalistas creen que
es necesario que los economistas reconozcan la relevancia de otras disciplinas, por

ejemplo, sociologia, politicas y leyes, para la solucion de los problemas econémicos.

Dentro de la Nueva Economia Institucional encontramos el entorno institucional
que comprende las reglas politicas, sociales y legales que rigen la produccion, el
intercambio y la distribucion; por otro lado tenemos los acuerdos institucionales, que
sirven a los agentes economicos para actuar eficientemente en el entorno institucional.

En otras palabras, este tltimo esta determinado por los acuerdos institucionales.

“TB. Veblen (1857-1929), W.C Mitchel (1874-1948), GK. Myrdal (1898- ) han sido los economistas que
simpatizaron con el institucionalismo, y recientemente tenemos a Williamson y Douglas North como precursores de la
Nueva Economia Institucional.
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Una de las preguntas que se hacia North™ es por qué existian determinados
comportamientos por parte de los individuos que afectan el desarrollo o desempefio de la
economia, y por qué dichos comportamientos también cambiaban, por lo tanto, la nueva
economia institucional trata de generar, entonces, una explicacion mas precisa y
profunda utilizando herramientas microeconémicas, alejandose del concepto de
equilibrio estatico hacia la consideracién de un proceso permanente de cambio en el
tiempo. Adicionalmente, los tedricos de esta corriente consideran que las instituciones
por si mismas merecen ser analizadas con detalle y que ellas afectan el desempefio

economico porque aminoran o aumentan los costos de transaccion en la busqueda de la

maximizacién de la utilidad.

Por otro lado, a los aspectos de caracter macro que se mencionaran
posteriormente se auna la falta de transparencia en las infraestructuras legal y contable

como el principal rasgo que define a los bancos en los paises en desarrollo.**

En cuanto al marco legal, esto dificulta predecir sus posibilidades de obtener la
garantia, en caso de incumplimiento por parte del deudor. Los estandares de contabilidad
no estan lo suficientemente desarrollados para permitir a los depositantes evaluar la
calidad del balance del banco, y esto dificulta a los bancos evaluar el estado de cuenta de

sus prestatarios.

Lo anteriormente sefialado es un legado de las politicas economicas
desestabilizadoras, que incluyen hiperinflacién, grandes devaluaciones de la moneda, y

la nacionalizacién de importantes segmentos de la economia, lo cual erosiona la

confianza de los inversionistas.

* Ver North, Douglas (1993), “Instituciones, Cambio institucional ¥ Desempenio Econémico™, Fondo de Cultura
Econémica, México.

3 Rojas-Suarez, Liliana and Weisbrod, Steven R. (1995), “Financial Fragilities in Latin America. The 1980s and
1990s”, International Monetary Fund.
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Debido a que los inversores no pueden confiar o descansar en la infraestructura
legal al realizar la evaluacion del caracter de los deudores (normalmente entendido como

su disposicion a pagar), buscan métodos alternativos.

Uno de ellos es obligar a los prestatarios a mantenerse liquidos restringiendo sus
oportunidades de contraer obligaciones a fondos de corto plazo y monitoreando
cuidadosamente su flujo de caja. En estos sistemas financieros la liquidez se constituye
en una prueba basica de solvencia. En otras palabras, los inversores prefieren mantener
activos financieros de corto plazo y los bancos prefieren realizar préstamos a corto
plazo, en consecuencia, los prestatarios deben mantener liquidez total, en caso que sean
forzados a reducir sus préstamos cuando los inversores retiren sus fondos, si los
prestamistas no pueden probar su liquidez, apareceran como insolventes debido a los
obstaculos legales y contables que conducen a dificiles evaluaciones crediticias. Ademas
en América Latina una crisis de liquidez no puede diferenciarse facilmente de una crisis
de solvencia. Asi, en los cuales los estindares o mejores practicas contables estan
subdesarrollados (y la utilidad que podria derivarse de ellos no es Optima), se restringira
el acceso a los prestamistas solamente a créditos de corto plazo con pagos de capital
frecuentes, asi como podria usar la capacidad para congelar los depositos del cliente y/o

establecer requerimientos de dep6sitos minimos.

En estos casos los bancos se encuentran en una posicion unica, para intermediar
entre prestamistas y prestatarios, pues son los Unicos emisores no gubernamentales de
obligaciones de corto plazo, ventaja que les confiere “/a franquicia bancaria”>® Como
Gerald Corrigan (1991) describiese, esta franquicia consiste en la facultad de proveer de
medios de pago y de esta forma sustituir al dinero en efectivo en las transacciones.® Y

esta es particularmente valiosa en los paises en desarrollo debido a que no existen

55 e

Ibid.
% En parte este atributo descansa en la posibilidad de ejercer ante el Banco Central la promesa que como prestamista
de Gltima instancia empefio.
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sustitutos perfectos de los depésitos bancarios, ni quienes los emitan; ello debido a que
los mercados para otras obligaciones (puede pensarse en papeles comerciales),

potencialmente sustitutivas son iliquidos.

Los mercados de papeles comerciales y otras obligaciones son iliquidos debido a
que la infraestructura contable y legal no esta suficientemente desarrollada como para
permitir a los inversores evaluar el flujo de fondos como la posicion legal en el evento
de insolvencia para todas o casi todas excepto “aquellas firmas bien conocidas”. Es por
ello que el conjunto de posibles emisores de papeles no son lo suficientemente grande

como para crear un mercado de papeles de corto plazo no bancarios que sean liquidos, (o

lo suficientemente grande).

De esta forma, en los paises en desarrollo los bancos no son solo los tnicos
emisores de medios de pago sino los tnicos emisores no gubernamentales de todos los
instrumentos liquidos, es decir, ya no solo es liquidez el principal atributo de los
instrumentos que emiten, sino que otras restricciones limitan la posibilidad de que surjan

otros sustitutos.

Otras distorsiones en el comportamiento de los bancos son introducidas por las
fallas de las practicas contables y sistemas contables como referencias de informacién
confiable. Asi, en la medida en que tampoco puede confiarse en las referencias contables
o reportes contables como indicadores de la solvencia de los bancos estos deberan
mantener a su vez un determinado volumen de recursos liquidos, lo que a su vez
implicara que éstos estaran menos presionados o inclinados a presionar y monitorear el
valor de los activos de su balance (a los clientes de riesgos — la solvencia y liquidez de
sus operaciones o posiciones). De esta manera se ve adversamente afectada la funcion de

los bancos de disciplinar el comportamiento de los prestatarios.
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Asi, una medida de la franquicia bancaria se constituye en la relacion de activos
en caja o liquidos a depésitos del publico, donde una razén alta implica un bajo valor de
la franquicia. Otro indicador de esta distorsion es la razon de préstamos a activos. Asi,
los bancos que sostienen una alta razon debido a inversiones en bonos o titulos
gubernamentales tampoco estan desarrollando su rol de intermediacién o monitoreo de

la liquidez de los prestatarios.

Todo ello porque si un banco posee una baja relacion de activos liquidos y alto
margen de intermediacion debe asegurarse de la calidad de sus inversiones en activos o

en créditos a terceros.

La significacion del valor de la franquicia bancaria que tiene en la definicion de
incentivos de conducta para los banqueros, es resaltada como uno de los principales

incentivos de las instituciones para autocontrolar su desempefio.

Concluyendo en la evaluacion del rol de las instituciones y mercados en los
procesos de reformas financieras, un anélisis comparativo de reformas en Asia y Latino
Ameérica, concluye entre otros y “por sobre todo, una fuerte legislacion no puede generar
por si sola instituciones con sentido si la responsabilidad de moral basica esta ausente en

esas instituciones o en la sociedad como un todo”.>”

5 Farugi, Shakil (1993), “Financial Sector Reforms in Asian and Latin American Countries. Lessons of Comparative
Experience”, The World Bank, Washington.
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2.4 Consecuencias de los Mercados Financieros Ineficiente.

Algunos de los efectos del fracaso de los sistemas financieros en el
financiamiento de actividades econdmicas privadas pueden observarse al analizar de qué
manera se usa ¢l capital en la estructura financiera de una empresa. Una herramienta util
para hacerlo es una combinacion del balance general y el estado de flujos de fondos. El
balance general representa la estructura financiera de una empresa mientras que el
estado de flujo de fondos muestra como los cambios en rubros del balance general son
distribuidos entre los activos y los pasivos. El lado de los pasivos en el balance general
indica las fuentes de financiamiento —capital, créditos contratados y el crédito comercial.
El lado de los activos muestra los usos que se les dan a los fondos derivados de los

pasivos.

Cuadro 4: Balance general tipico.

Capital inicial Bienes de capital

Ganancias retenidas Inventarios de materia prima
Financiamiento a largo plazo (bonos, etc.) Inventario de productos en elaboracion
Arrendamientos financieros Inventario de productos terminados
Acreedores comerciales Deudores comerciales

Lineas de crédito de instituciones financieras Efectivo y otros activos liquidos

Otros préstamos

En la medida en que una empresa crece, crecen los activos necesarios para que el
negocio funcione. No necesita de mas activos fijos sino que la tenencia de bienes
muebles también debe aumentar. Los bienes de capital utilizados dependeran de las
tecnologias alternas en el proceso productivo y el costo de mano de obra. Si los

mercados crediticios se estructuran de manera eficiente, la composicién del balance
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general de una empresa dependera en las tasas de rendimiento de distintos tipos de
activos con respecto al costo de oportunidad del capital. Los méritos relativos del
financiamiento bancario, y los recursos de varios tipos de financiamiento especializado
que buscan inversiones adicionales de capital o posibilidades de reinversion de las

ganancias retenidas, se evaluaran de acuerdo al criterio de cada empresario.

Las grandes empresas con frecuencia logran conseguir financiamiento
proveniente de capital de riesgo o del mercado de valores. La puesta en marcha de las
PyME:s se financia a través de los activos del duefio —es poco comun el financiamiento
bancario para iniciar empresas pequefias. Con frecuencia las maquinarias y los equipos
se compran utilizando el arrendamiento financiero, siendo el equipo mismo la garantia

para la operacion.

Al comparar los sistemas financieros de los paises industrializados con los de
América Latina, resulta obvio que en la mayoria de los paises de la region no existe un
gran numero de intermediarios financieros especializados. Segundo, los bancos
comerciales que predominan en los sectores financieros de todos los paises de
Latinoamérica hacen préstamos solo a empresas grandes y bien establecidas. Las
consecuencias para las PYMEs son obvias pero vale la pena mencionarlas. Las fuentes
de fondos, a excepcion del patrimonio neto, las utilidades acumuladas y el crédito
comercial, no estan disponibles para PyMEs en ampliacién, y por lo tanto no pueden
crecer tan rapido como lo harian si los mercados financieros estuviesen mas
desarrollados. Por otra parte, es probable que tengan que restringir el inventario general

y la inversion en maquinaria en un grado mayor al recomendable.”®

Mientras sea menor la eficiencia de los mercados financieros mayor influencia

tendran las preferencias personales en las decisiones de consumo de los empresarios

* Holden, Paul (1996), Op Cit.
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potenciales, ya que mientras mejor funcionen los mercados financieros, menos
importante sera la relacion entre el momento en que se producen ingresos por

inversiones y la decision del empresario de renunciar al consumo a favor de la inversion.

En particular, no es claro que los fondos prestables se dirijan hacia aquellas
oportunidades de inversion con el mayor retorno sobre la inversion. Debido a las
imperfecciones de informacion y a los problemas para hacer cumplir los contratos en
economias de libre mercado, los fondos de inversion pueden no destinarse hacia las
areas donde el producto marginal de la inversion sea el mayor. Por otro lado, los
prestamistas estan preocupados por el repago o reintegro de sus fondos méas que por el

retorno sobre la inversion del proyecto.

Entre los factores que determinan cuales firmas obtienen acceso al crédito estan
el grado de apalancamiento, liquidez, la calidad del colateral y las relaciones de largo
plazo que puede haber establecido con el agente prestamista. Estos, se ha dicho, son los
factores que tienden a discriminar a favor de las firmas ya establecidas (en contra de
nuevos negocios), con los cuales se han desarrollado relaciones de largo plazo, los que

llegan a superar otros factores como el retorno esperado de la inversion del proyecto a

financiar.
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2.5 Fallas de Mercado de los Mercados de Capitales.

La recoleccion y procesamiento de informacion y la manera en que ésta sea
realizada, es la actividad esencial que determinara si el mercado en cuestion puede o no
realizar los roles atribuidos, en forma socialmente eficiente. En el modelo competitivo
simple se supone informacion perfecta sobre precios y calidad de los bienes que se
transan, lo que permite a los participantes del mercado expresar sus demandas y ofertas
en forma socialmente dptima. Ademas, la informacion es exogena al modelo y no se
afecta por las decisiones de los agentes. Aunque esta version es extrema, con
informacion menos que perfecta -por ejemplo, asimetrias con respecto a la calidad- el
mercado desregulado aun puede funcionar eficientemente desarrollando mecanismos de
bajo costo para producir la informacién necesaria.”® Los costos por pérdida de
reputacion pueden ser muy grandes, lo que crea fuertes incentivos a no abusar de
asimetrias de informacion. Este es probablemente el caso en muchos mercados de bienes
y servicios donde, ya sea que la informacion relevante del bien se obtiene a bajo costo,
incluso sélo con observarlo, o donde el caracter continuo de las transacciones implica
que la amenaza de no transar en el futuro, si se pierde una reputacion de calidad, es un

gran desincentivo al abuso.

En el mercado de capitales, por ejemplo, ninguno de estos supuestos es
correcto.”” La naturaleza de este mercado implica que la informacion relevante es muy
costosa de obtener y los mecanismos de reputacion son débiles como desincentivo a
abusos. Puesto que los problemas de informacion estan en el corazon del funcionamiento
del mercado de capitales, revisaremos en forma mas sistematica las fallas de mercado

asociadas a problemas de informacion. Como veremos, la informacion crea fallas de

* White, Lawrence J. (1999), Op. Cit.
% Dougall, Herbert E. & Gaumnitz, Jack E. (1 986). “Capital Markets and Institutions”, Prentice Hall Foundations of
Finance Series, Prentice-Hall, Fifth Edition, USA.
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Otra externalidad surge por problemas de contagio, debido a que la informacion
que se tenga sobre cualquier institucion es necesariamente imperfecta. La falla de un
banco afectara a los otros. La presencia de malas firmas colocando acciones, afectara la
capacidad de buenas firmas para colocar acciones y levantar capital. Una version mas
extrema de este tipo de externalidades se refiere a riesgos sistémicos que pueden causar
grandes perturbaciones econdmicas y que es una de las principales justificaciones para la
intervencion del Gobierno en el sistema bancario. La caida de un banco tendra un
impacto de sefial de crisis que puede afectar en gran modo al sistema de pagos,
generando una reaccion sistémica de corrida bancaria. En estas circunstancias, el
Gobierno no puede comprometerse creiblemente a no intervenir, con lo cual surge un
seguro de facto, especialmente en las grandes instituciones, El Gobierno, por tanto, es un
asegurador involuntario de los pasivos de los bancos, lo que desestimula el monitoreo de
los acreedores de éstos. Surgen los tradicionales problemas de riesgo moral y seleccion
adversa asociados con la provision de seguros. El comportamiento de las instituciones
aseguradas sera afectado en la direccion de preocuparse menos del evento contra el cual

estan aseguradas, es decir, la quiebra, lo que estimula la toma de riesgo.

Existen otras fallas adicionales que tienen relacion con los mercados imperfectos
y con mercados incompletos. Un mercado con fuertes costos de entrada normalmente
sera un mercado mejor descrito como de competencia imperfecta, cuando esos costos de
entrada no se puedan recuperar a la salida (costos hundidos o "sunk costs"). La
recoleccion de informacion en el mercado financiero sera usualmente de este tipo. No
todas las instituciones se informaran igualmente de los potenciales inversionistas o de
sus proyectos debido a estos costos, por lo que un alto nimero de instituciones en el
mercado no es garantia de competencia. Cada inversionista tendra una o dos
instituciones de financiamiento, y algunas prestaran mayor informacién que otras. No
existe en el mercado del crédito un precio con muchos oferentes y demandantes, como
requiere un mercado competitivo, y los precios de mercado no son los que igualan la

oferta y la demanda. Ademas, si los costos son fijos y no dependen de la cantidad
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prestada o financiada, entonces habra una relacion de monopolio natural con respecto a
un deudor en particular. Este es un problema muy caracteristico de los proyectos nuevos
e innovadores. Simplemente no hay mercado competitivo de financistas y las
negociaciones para conseguir financiamiento se deben centrar en una relacion de

monopolio bilateral.*!

Los problemas de riesgo moral y seleccion adversa que existen en todos los
mercados financieros son la principal fuente de los grandes costos de las transacciones.
En todo contrato financiero hay componentes de seguro porque existe una probabilidad
de que el contrato no se respete (por ejemplo, que una deuda no se pague), lo que genera
la necesidad de gastar en informacion para protegerse de los incentivos al riesgo moral y
seleccion adversa. Los problemas de seleccion adversa pueden ser tan fuertes que
incluso pueden hacer que un mercado desaparezca. Esto, en parte, puede explicar lo
poco profundo del mercado accionario en muchos paises en desarrollo, especialmente
cuando no tienen leyes de entrega de informacion y fiscalizacion apropiadas. En esos
casos, quienes ofrecen acciones lo hacen porque ellas estan sobrevaloradas, lo que quita
credibilidad y profundidad al mercado. Cuando se trata de proyectos nuevos e
innovadores, los problemas de riesgo moral v seleccion adversa son graves porque las

asimetrias de informacion se ven acrecentadas.

Otra falla viene del hecho de que la competencia imperfecta de los mercados
intensivos en informacion no soélo surge por el lado de la oferta, sino también por la
demanda, donde la informacion también es un insumo de la formacién de demandas, *
Los costos de informacion generaran consumidores que transan desinformados. Este es
el tipico caso de los pequefios depositantes de un banco que simplemente no tienen la
capacidad de informarse de los aspectos relevantes de su institucion. Esto lleva a

estrategias perversas de parte de los oferentes de los servicios, quienes se basan en

®! Citado del documento del Programa de Innovacién Tecnolégica del Ministerio de Economia de Chile (1996),
“Financiamiento Privado para la Investigacién y Desarrollo”, Chile.
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aspectos accesorios a lo que debiera ser el interés del afiliado con el fin de captarlo. En
muchos casos, la tUnica solucion es estandarizar y limitar la manera en que la
informacion es entregada. Este es un problema propio de depositantes de bancos, pero

no de financistas o gestores de proyectos de innovacion.

Finalmente, es importante decir que estas fallas se encontraron y se encuentran
presente en el sistema financiero venezolano, y que son la causa de los problemas que
han existido y existen hoy en dia en cuanto a la disponibilidad de fondos y acceso de las
PyME:s a estos fondos. Veamos entonces en el proximo capitulo la situacion presente de

sistema financiero venezolano después de las crisis habidas en Venezuela.
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3.1 Caracterizacion del Funcionamiento del Sector Financiero Venezolano.

Suponiendo que se logran disefiar métodos para que las PyMEs tengan acceso al
mercado nacional de créditos, el problema al que inevitablemente se enfrentaran radicara
en la escasa disponibilidad de dinero de la banca comercial propia de cada pais para

darle préstamos a los interesados.

El sistema financiero venezolano ha presentado cuatro graves deficiencias que lo
han hecho sumamente fragil, particularmente ante la fuerte inestabilidad que ha vivido el
pais desde hace mas de veinte afios. Estas deficiencias al haberse mantenido por un largo
tiempo, se convirtieron para efectos practicos en factores estructurales. Ellas son: los
bajos niveles de capitalizacion, la alta porcion de cartera relacionada, los altos costos
operativos y la baja rentabilidad. Por ello el presente capitulo percibe, por un lado,
caracterizar el sector financiero venezolano después de la crisis bancaria 1994-95, donde

estas deficiencias son aspectos explicativos de las caracteristicas observadas.

Y por otro, reflejar que el sistema financiero no solo presenta fallas de origen
microecondmico, que se caracteriza por la existencia de una serie de distorsiones
directamente asociadas a las asimetrias de informacion, principalmente la seleccion
adversa y el riesgo moral que aumentan los costos de intermediacion, sino que también
se ve afectado por distorsiones del entorno macroeconémico, que pueden afectar de
manera adversa la capacidad de los entes financieros para cumplir con su objetivo de
intermediacion, y por problemas inherentes a las instituciones y a la tendencia

fraudulenta que pueden manifestar los directores de dichas instituciones.

Con el fin de evitar todos estos tipos de situaciones, es necesario la presencia de
un marco regulatorio y de un esquema de supervision, que elimine o aminore los

perjuicios originados por las diferentes fallas de mercado.
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Por lo tanto, el analisis del tamafio y desarrollo del sistema financiero venezolano
debe enmarcarse en la evolucion de los entornos micro, macro e institucional. En
particular, tasas de ahorro decrecientes, tasas de inversién neta negativas, la reciente
desmonetizacion de la economia, deficiencias en el entorno legal, la restringida
capacidad institucional para supervisar, fraudes bancarios, debilidades profesionales y
técnicas, redundan en el limitado desarrollo del sistema venezolano, y que

especificamente inciden en la restriccion de los fondos prestables.

3.1.1 Universo del Sistema Financiero Venezolano.

Los sistemas financieros de una gran cantidad de paises estan experimentando
cambios profundos en el modus operandi de las instituciones financieras. Segun las
leyes constitutivas o reformadas de cada institucion financiera, estas poseen una funcion
especifica que las diferencia del resto de las instituciones y cuyos objetivos, para el caso

venezolano, se describen en el Cuadro 5.

Es importante antes recordar que para que una institucion financiera cumpla con
los objetivos y funciones, que se mencionaran, debe existir detras de cada una de ellas
un marco regulatorio que respalde su desempefio legal. La actuacion de los
Intermediarios Financieros en Venezuela, se encuentra regulada a través de la Ley
General de Bancos y Otras Instituciones Financieras. En dicha Ley, se define la
"intermediacion financiera" como la actividad de captacion de recursos con la finalidad
de otorgar créditos o financiamientos. Para poder desempefiar éstas funciones, a los
intermediarios financieros se les requiere mantener un indice de solvencia y de liquidez

adecuado, que le permita hacer frente cualquier eventualidad propia del sector

financiero.
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Cuadro 5: Clases de Instituciones Financieras.®?

ANCO CENTRAL DE
VENEZUELA

B

Su principal funcion es crear y mantener condiciones monetarias,
crediticias y cambiarias favorables a la estabilidad de la moneda, equilibrio
economico, efc.

BANCOS COMERCIALES

Instituciones financieras, del tipo intermediarios financieros. Sus funciones

estan previstas en la Ley General de Bancos y oftras Instituciones
Financieras.

BANCOS HIPOTECARIOS

Instituciones financieras que otorgan créditos con garantia hipotecaria y
otras operaciones y servicios financieros compatibles.

SOCIEDADES DE
CAPITALIZACION

Son instituciones que celsbran contratos de capitalizacion, hacen
colocaciones con los fondos obtenidos mediante dichos contratos.

LAS ARRENDADORAS
FINANCIERAS

Su principal funcién es la de realizar armendamientos financieros. Conforme
a los limites establecidos por su Superintendencia.

FONDOS DEL MERCADO
MONETARIO

Su principal funcion es la de colocar titulos valores, asi como los derechos
y participaciones sobre los mismos.

BANCOS UNIVERSALES

Pueden realizar todas las operaciones que pueden efectuar los bancos e
instituciones financieras especializadas.

EMPRESAS DE SEGURO Y
REASEGURO

Las empresas de seguro, mediante el pago de una prima por el asegurado,
asumen ante éste la obligacion de indemnizar total o parcialmente dafios
patrimoniales e inciertos. El reaseguro es un instrumento técnico del que
se vale |a entidad aseguradora para conseguir la compensacion estadistica
que necesita, igualando u homogeneizando los riesgos que componen la
cartera del bien asegurado mediante la sesion de ellos a otras entidades. .

ENTIDADES DE AHORRO Y
PRESTAMO

Establecen fondos de ahorro con sus asociados y conceden préstamos
hipotecarios para la vivienda, adquisicion, construccion, etc.

CASAS DEBOLSAY
CORRETAJE

Facilitan el proceso de colocaciones secundarias de valores. Pero su
actividad no implica la transformacion de unos valores en otros como lo
hacen los Intermediarios Financieros.

%2 Aguirre, Antonio (1994), “Las Instituciones Financieras y la Capacidad Productiva de la Economia”, Universidad
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La situacion estructural actual, para el cierre del afio 1999, se mantiene la mayor
participacion de la banca universal y comercial y de las entidades de ahorro y préstamo

en los principales servicios, en general, con una participacion aproximada de 96%.

El total de las instituciones financieras en operatividad para el cierre del afio
1999 fue de 89, implicando una reduccion de 9 instituciones con respecto a diciembre de
1998, cuando eran 98. Esto se debe, a los procesos de fusion y transformacion a banco

universal y a las alianzas estratégicas entre instituciones financieras.

Cuadro 6: Sistema Bancario. Numero de Bancos, 1999.

Bancos Universales 14 15
Bancos Comerciales 26 26
Bancos con leyes Especiales 4 4
Bancos de Inversion 13 11
Bancos Hipotecarios 5 4
Arrendadoras Financieras 9 5
Entidades de Ahorro y

préstamo i =
Fondo del Mercado Monetario 9 7
Sociedades de Capitalizacion 1 -
TOTAL = 59

Fuente: Boletin Trimestral, SUDEBAN.
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3.1.2 Caracteristicas mas importantes.®

a) La Banca Comercial y Universal como el Principal Intermediador.-

Los bancos comerciales suelen ser las primeras instituciones financieras que
surgen en el proceso de desarrollo economico. Realizan las funciones mas generales, o
sea la provision de un mecanismo de pagos y la intermediacion entre prestamistas y
prestatarios. Después de los bancos, aparecen otras instituciones financieras, que ofrecen

servicios de intermediacion mas especializados.

Los bancos universales otorgan préstamos a plazo, mientras que los bancos
comerciales tradicionalmente se limitan, o se les limita, a préstamos de corto plazo. Sin
embargo, en la mayoria de los paises en desarrollo actualmente los bancos estin
autorizados, y en algunos casos obligados, a dedicar parte de sus recursos a préstamos a
término. Al mismo tiempo, las instituciones de ahorro y bancos de inversion han
extendido sus actividades a areas que solian ser exclusivas de los bancos comerciales.

Algunos bancos universales pueden tener, y lo hacen, participaciones accionarias en

empresas comerciales.

El analisis del flujo de fondos del sistema como de los balances de activos de las
distintas instituciones evidencia que el sistema financiero est4 dominado por los bancos,
en los cuales se concentra la mayor proporcion de los ahorros y los que constituyen la
principal fuente de financiamiento externo de las empresas en Venezuela como en los

paises Latinoamericanos.®*

** En este punto nos referimos por sistema financiero al universo de instituciones intermediarias de fondos prestables,
las cuales también son denominadas instituciones depositarias, a diferencia de otras instituciones financieras que no
reciben depositos del piblico como la bolsa de valores, las compaiiias de seguro, etc.

 Rojas-Suarez, Liliana and Weisbrod, Steven R. (1995), “Financial Fragilities in Latin America. The 1980s and
1990s”, International Monetary Fund, Washington.
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Cuadro 7: Comportamiento de los Principales rubros de los Estados Financieros,
1999 (Millones de Bolivares).

Banco 14.915 :

8,692,791

1382124 | 4793994 |  T6T1613

Universales 21,21% 21,83% 17,47% 11,77% 21,53%
Banco 4.064.718 3.569.375 495,343 1.475.935 3.015.883
Comerciales 0,20% 0,28% -0,39% -8,75% 1,73%
Bancos de 471.072 392.259 78.813 157.738 56.527
Inversion 33,35% 41,86% 2,67% -0,96% 24,53%
Bancos 73.469 61.813 11.656 46.985 29.922
Hipotecarios -12,69% -12,57% -13,58% - 15,89% - 11,05%
Arrendadoras 55.398 41.275 14123 37.487 41
Financieras - 31,46% -32,55% - 28,08% -36,41% -9,97%
Entidades de

1.652.472 1.490.750 161.722 991.116 1.376.689
Ahorro y

39,97% 41,80% 25,10% 28,98% 42,54%
Préstamo
Fondos del

29.277 20.715 8.562 165 10
Mercado

' -1,48% 4,60% - 13,64% 46,02% -99,91%

Monetario
Sociedades de 2.089 1.218 871 348 1027
Capitalizacion -18,01% - 33,62% 22,15% 73,13% -41,24%

Fuente: Informe Anual. SUBEDAN.

En América Latina las instituciones de depésitos, bancos y entidades de ahorro
representan el mayor vehiculo para los ahorros institucionales, con la excepcion de
Chile. Contrariamente, en la mayoria de los paises industrializados, las instituciones de

ahorro utilizan cantidades substanciales de pasivos no depésitos, los cuales son a largo
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plazo, igualmente sucede con las instituciones clasificadas como bancos utilizan

cantidades substanciales de pasivos distintos a los depésitos.®®
b) El Sistema no financia con Mercados de Capitales.-

Respecto de la oferta de fondo prestables, altas tasas de inflacion tienen por
efecto reducir o restringir por completo la oferta, pues constituyen un poderoso

desincentivo para el mercado de largo plazo, eliminando o restringiendo el mismo.

El reducido tamafio del mercado bursatil contrasta con la cartera crediticia de la
banca comercial y universal, constituida en gran proporciéon por obligaciones con
vencimiento a plazo igual o menor a un afio, con reducido riesgo de precio, y que poseen

una gran liquidez, como el tipo de instrumento prevaleciente.

Las operaciones de crédito en el sistema se han caracterizado por ser muy
restringidas, por ejemplo, en los bancos comerciales deben ser menores a 3 afios; en los
bancos hipotecarios son créditos a largo plazo y préstamos garantizados con hipoteca
sobre muebles, destinados al financiamiento reproductivo, orientado al fomento y
desarrollo de la industria de la construccion; en los bancos de inversion las operaciones
son colocaciones de capital, y financiamiento de proyectos de inversion; etc. Por esto, la
oferta de fondos a plazo mayores de un afio, estimada con base en la cartera de
instrumentos de la banca comercial, (considerando arrendamientos entre otros) e
instituciones especializadas como hipotecarias, representa una participacion pequefia del
sistema. Los mercados financieros latinoamericanos se han caracterizado por tener una

baja propension de los inversores para conceder fondos a largo plazo.

% Rojas-Suarez, Liliana and Weisbrod, Steven R. (1995), Op. Cit.
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La banca hipotecaria durante 1999, continué con la tendencia recesiva del afio
anterior al registrar descensos en los principales rubros. Estos resultados pueden
atribuirse a tres aspectos fundamentales como son: (1) Baja cuota de participacion del
activo de esta banca en el mercado (0,45%) conformado por 4 instituciones bancarias;
(2) Auge alcanzado por las entidades de ahorro y préstamo en los ultimos afios y (3) La
significativa contraccion presentada en el sector construccion (20,4%) y por el sector
manufacturero (10%).°® La cartera de crédito pasa al cierre de 1999, experimentando un
descenso de 11,32%.

No obstante la volatilidad de los valores bursatiles, considerando el periodo de
mayor capitalizacion (1989 a 1992), resalta el reducido tamaiio relativo del mismo, cuyo
bajo grado de desarrollo llevd a algunas empresas venezolanas a incursionar en

mercados foraneos a través de ADR (American Depository Rights).

Con excepcidn de la breve bonanza que vivio el mercado bursatil de Caracas se
ha observado un retroceso tanto en ello como en el desarrollo de mecanismos de
financiacion directa, como emisiones de papeles comerciales, los que estan siendo

colocados en gran parte en el propio sistema financiero.

¢) Bajo Grado de Profundizacion Financiera.-

Los indicadores del tamafio absoluto y relativo del sistema financiero venezolano
sefialan que éste como otros mercados financieros de paises en desarrollo esta signado
por un bajo grado de profundizacion financiera,®” pues como se constata los agregados
financieros tienen poca significacion respecto de los reales. Como consecuencia de este

bajo nivel de progreso financiero se observan bajos niveles de intermediacion financiera.

% Cifras Estimadas. BCV

* Entendiéndose la profundizacién financiera como la relacién en la cual el mayor nivel de intermediacién hace que
los agregados financieros crezcan mas rapidamente que las variables reales de la economia, lo que se traduce en el
aumento de su importancia relativa.
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Los mercados financieros latinoamericanos se han caracterizados por tener un
bajo coeficiente de intermediacion financiera con relacion al PIB, y una elevada

volatilidad en los mercados de depositos.*®

En Venezuela, el indice de intermediacion crediticia® del afio pasado se ubicé en
61,34% inferior en 3,82 puntos porcentuales al registrado en diciembre de 1998,
atribuible a una menor actividad crediticia en el afio. Por otra parte, el indice de
intermediacion financiera”® registré un crecimiento, al pasar de 78,57% en diciembre de
1998 a 82,64% en el afio 1999, como consecuencia del incremento presentado en el
rubro de inversiones en titulos valores. La cartera de crédito neta continué con la
desaceleracion presentada en el afio anterior, debido a la recesiéon econdémica presentada
en el afio 1999. Por otro lado, se observo que los agregados monetarios crecieron mas

rapido que el PIB, tal y como lo evidencia las razones de profundizacion financiera.

Cuadro 8: Indicadores Monetarios y Financieros.

Fuente: Informe Anual. SUBEDAN.

* Rojas-Suarez, Liliana and Weisbrod, Steven R. (1995), Op Cit.

* La intermediacién en Créditos indica el nivel de intermediacién ejecutado por el instituto, al relacionar las
captaciones o recursos atrafdos del pitblico con el monto de estos que han sido orientado hacia la concesién de
créditos

" La funcién de los intermediarios es la de captar el ahorro de las unidades econémicas superavitarias (ahorristas),
para ser canalizados al financiamiento de aquellas unidades econémicas deficitarias (inversionistas). Este principio
trae a colacién el concepto de profundizacién financiera, termino que relaciona el crecimiento econémico con el
crecimiento financiero, de alli que la intermediacion financiera en crédito sea la variable motora de la dindmica de la
actividad econdmica.
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d) Cartera Crediticia Concentrada en Clientes Grandes.-

Altos niveles de inflacion como otros elementos que incrementan el nivel de
incertidumbre general (como alta inestabilidad econémica y expectativas negativas
derivadas de la acumulacion de amplias distorsiones cambiarias) que caracterizan el
ciclo de las bonanzas petroleras, tornan mas costosas las fallas de informaciéon que

sabemos caracterizan a los sistemas financieros.

En el aflo 98 se experimenté un incremento de la cartera crediticia del 12%,
mientras la inflacion se ubico alrededor del 30%, lo que quiere decir una disminucion de

la cantidad de dinero prestado del 18% en términos reales.

Hasta cierto punto es comprensible el fracaso financiero en el otorgamiento de
créditos a las empresas en el pasado. Muchas economias latinoamericanas han tenido
periodos de inestabilidad macroecondmica que aumentaron enormemente los riesgos de
los empréstitos. Los entornos de alta inflacion tienen un efecto corrosivo en la eficacia
de los sistemas financieros para canalizar fondos de los ahorradores hacia los
inversionistas. A pesar de la indexacion, los riesgos asociados con los pagos y cobros y
la incertidumbre respecto de los precios, aumentan rapidamente conforme se acelera la
inflacion. Ademas, la inflacion destruye el contenido de la informacion de los balances
generales, aumentando enormemente el riesgo para los prestamistas. La estabilidad
macroeconomica es una condicion necesaria para el funcionamiento eficiente de los

mercados financieros.

En otras palabras, incrementa el nivel o adiciona un elemento de incertidumbre
en la toma de decisiones, el que indudablemente se traduciré en un nuevo premiun a ser
demandado por los riesgos asumidos. Un nuevo costo de intermediacion que cobrara su

efecto en una mas reducida y mas costosa intermediacion financiera.
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Este mayor costo que se traduce en un premiun de riesgo, a ser descontado a

través de mayores requerimientos capital a los posibles prestatarios, se traduce en

discriminacion negativa para los clientes no tradicionales de la banca y menos

capitalizados.

Cuadro 9: Cartera de Créditos Clasificada por Situacién del Crédito, segun

Actividad Econémica, 1999.

Banca Banca Banca de Banca Arrendamient de Ahorro y
: Comercial Universal Inversion | Hipotecaria | o Financiero Prlalbant

Agricola, F'ra ' # B2 =¥ "
Forestal 15.313 285.494 807 125 82
Explotacion de
Minas e 26.615 99.337 242 - 6.515 1
Hidrocarburos
Industria
Shiiiok vars 214.222 490.331 7.478 8.432 2.216
o 4a7803| 42,008 . . 174 120
Construccion 130.801 242 221 24.683 1732 2.694 161.945
W” Neyor y 378.117| 855766 8.829 101 9.395 43215
Transporte,
Almacenamiento y 41.999 91.876 2534 6.484 447
Comunicaciones
Bienes Inmuebles y
Servicio Prestados a 423852 | 2.217.846 49,692 48.553 1.550 724345
Empresas
Servicios Comunales
Sociales y 142.617 356.495 48.718 - 4.989 3113
Personales
A"‘""'qgf:fh’f fn 89.652| 41853 26.393 k 29| 116,612
Menos Provision 135.056 355.912 11.638 3.401 3.130 60.980
TOTAL [ 1.475.935 | 4.743.994 | 157.738 | 46.985 | 37.487 | 991.116

Fuente: Informe Anual. SUBEDAN.

Otro factor que se pone de manifiesto es la alta proporcion de la cartera de

crédito relacionada que se han presentado en las instituciones, (para 1994 alcanzo el

70% aproximadamente). En realidad, muchas instituciones financieras funcionaban
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como centros de captacion de recursos para financiar inversiones de los propios

accionistas en otros sectores de actividad econdémica.

e) Restriccion en la Oferta de Fondos Prestables.-

La percepcion de riesgo general que puedan desarrollar los banqueros puede
tener como efecto un incremento en los titulos de bajo riesgo en detrimento de las

operaciones tradicionales de intermediacion.

Cuadro 10: Ranking Bancarios en la Cartera de Crédito de los
distintos tipos de Instituciones Financieras. (Millones de Bolivares).

Soficrédito 64.306
Cavendes 46.780
= Sogecrédito 13.105
Unién 27.995
: Sofitasa 4112
Sofioccidente 4.005
Arrendaven 596
Banplus 2527
Fivca 52
Baninvest 1.873
Caja Familia | 214647 | 24,67 BBV Provincial | 837.181 | -12,41
Del Sur 13418 | 2287 Mercantil 833.810 1,65
Venezolana 89.737 15,6 Caracas 592.215 | 190,28
La Vivienda 81.191 10,05 Venezuela 574.949 17,61
Fondo Comin | 60.223 | 36,5 Union 432239 | 11,75
La Primera 50530 90,35 Corp Banca 325679 | 28,66
Citibank 250583 | 2474
Caribe 247614 | -17,38
Occidental de
183981 | 31,79
Descto.
Exterior 181.641 13,69 ﬁ[

Fuente: Informe Anual. SUBEDAN
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La recesion econdmica y la reduccion de la demanda crediticia privada han jugado
también en este sentido, para evidenciar un marcado incremento en la tenencia o
inversiones en activos distintos de créditos comerciales por parte de la banca comercial

privada.
) Reducida Eficiencia. R

No obstante la elevada participacion de la banca comercial y universal en los
activos totales del sistema, con respecto al resto de las instituciones del sistema, no
evidencia las ventajas de eficiencia que se derivan de la explotacion de economias de
escala. Una de las deficiencias mas representativa es que las instituciones presentan

niveles extremadamente bajos de rentabilidad.”

Cuadro 11: Indicadores de Eficiencia de la Banca
Universal y Comercial, 1999

Solvencia 26,64% 26,25% |
Morosidad 5,20% 7,13%
Gestién Administrativa 17,85% 15,82%
Rentabilidad 16,13 13,20%
Intermediacion en Crédito 61,84% 48,94%
Liquidez 32,92% 33,18%

Fuente: Informe Anual. SUBEDAN.

"' Cuando se trata de indicadores de eficiencia economica, las mediciones se establecen en términos de la
maximizacion de las contribuciones del sistema financiero, al desarrollo econdmico. Por su parte, los indicadores de
eficiencia financiera contemplan la optimizacién de parametros que conllevan a la operacion mas competitivas. El
analisis reconoce que un mercado eficiente desde la perspectiva financiera no lo es necesariamente desde la oOptica
econémica. En particular, las restricciones a la operacién del sistema financiero que surgen de las politicas
macroecondmicas y de las regulaciones impiden, en muchos casos, la maximizacién de las contribuciones de las
finanzas al desarrollo. No obstante, en un medio distorsionado y altamente regulado, es atin posible la consecucién de
la eficiencia financiera.

" Para un mejor estudio de la rentabilidad y estructura financiera por tipo de instituciones ver los estudios de los
estados contables publicados por las mismas instituciones financieras que fueron recopilados y procesados por el
Sistema Automatizado de Informacién Financiera (SAIF) de Softline Consultores.

95




Sistema Financiero Venezolano. Capitulo 3

La elevada estructura de costos que se desprende de la baja actualizacion
tecnologica y operativa, el encarecimiento de la estructura de captacién (debido al
cambio hacia instrumentos de mayores rendimientos), como la reduccién que registro el
mercado financiero se reflejan en los indicadores de eficiencia de la banca. Venezuela

evidencia los mas elevados costos de intermediacion del continente.

Grifico 4: Sistema Bancario. Ingresos y Gastos, 1999.

1998 1998

B Ingresos Financieros M Otros Ingresos |

| ® Gastos Financieros O Gastos de Transformacion
B Otros Gastos

Fuente: Informe Anual. SUBEDAN.
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& Inclinacion a tomar mayores Riesgos y una reducida Solvencia.-

La reduccion del valor neto de la franquicia bancaria como consecuencia de la
descapitalizacion y perdida de valor de los activos de algunas instituciones (por efectos

inflacionarios), han llevado a una reducida solvencia.

Por otro lado, altas tasas de inflacion han minado la calidad de los riesgos (y por
tanto, la eficiencia en la asignacion de los recursos) y la solvencia de las instituciones.
Altos niveles de inflacion tienen por efecto reducir el valor de los activos bancarios
(obligaciones por cobrar en un periodo futuro en el cual, por efectos inflacionarios, se
habran depreciado en su valor real), y por ende de la franquicia que se le ha otorgado a
la banca (la cual es la de emitir medios de pago), lo que generaria los incentivos para
que estos, dado el bajo valor de los activos comprometidos, adelantasen proyectos o
decisiones mas riesgosas y comprometedoras de la estabilidad de la institucion o

solvencia.

Los bajos niveles de capitalizacion de las instituciones financieras en Venezuela,
nacen de ver que a medida que el grado de capitalizacion es bajo, la propension al riesgo
de los directivos y gerentes bancarios tiende a aumentar, ya que la proporcion de

recursos propios invertidos en el negocio es menor.

h) Contraccion de las dimensiones del sistema después de la crisis 1994-1995.-7

No obstante que la quiebra de instituciones financieras se contuvo desde el
segundo trimestre de 1995, la debilidad estructural del sistema financiero de Venezuela
se encontraba lejos de haber sido superada hasta mediados de 1996. Dichas instituciones
lograron sobrevivir por un esquema de politicas que demostrd ser insostenible e

ineficiente, por lo costoso que resulté para la sociedad en términos de inflacion y nivel

" Garcia, Gustavo (1998), “Lecciones de la Crisis Bancaria de Venezuela”, Ediciones IESA, Caracas.
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de actividad econémica sacrificada, y que condujo inevitablemente al fuerte y severo
programa de ajuste de mayo de 1996. Mas aun, dicho esquema se baso en buena medida
en una expropiacion de los ahorros de los depositantes, los cuales debieron soportar un
esquema de control de cambios y de tasas de interés que mantenia a estas ultimas en
niveles extraordinariamente bajos en un ambiente de elevada inflacion que erosioné

significativamente el valor de sus ahorros, siendo para muchos de éstos lo tnico que

poseian.

Por ultimo, la senda de elevada inflacion, tasas de interés reales negativas, y
recesion a la que inevitablemente condujo la politica econémica implantada entre 1994 y
1996, conden¢ al sistema financiero a una reduccién de sus dimensiones, ya que la
misma habia ocasionado una contraccion real del volumen de depésitos del publico,
conjuntamente con una pérdida en el valor de sus activos y una disminucién del margen
de intermediacion crediticia con el sector privado. Al final del primer semestre de 1996,
los depositos del publico se habian reducido en términos reales en un 49 % en relacién
con el nivel que tenian al cierre de 1993. Esta situacion se acentué inclusive durante el
segundo semestre de 1996, ya que la disminucion acumulada se ubico en un 55% desde
diciembre de 1993, cuando estallé la crisis bancaria. Por otra parte, la intermediacion
crediticia con el sector privado apenas representaba un 42% del total de los depdsitos a
diciembre de 1996, ya que las colocaciones en titulos del BCV vy del resto del sector
publico absorbian un 47% de los mismos. En fin, tasas muy altas en términos
estrictamente nominales conducen a un proceso de colapso del crédito bancario,
particularmente en el mediano y largo plazo, pero tasas reales negativas destruyen los
depositos en el sistema financiero. En la medida que el entorno macroeconémico lo
permita, tasas reales moderadamente positivas para los depésitos y créditos, ademas de
estables en el tiempo, constituyen un factor clave para el fortalecimiento y estabilidad

del sistema financiero.
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iv.) Aumento sostenido de las tasas de interés, inducidos por la desregulacion financiera
que experimentan paises con fuertes desajustes macroeconémicos, por los sistemas de
supervision bancaria ineficientes y/o las expectativas de devaluacion que se producen

durante el periodo de crisis de la balanza de pagos.

v.) Déficit fiscales, que forman parte de las distorsiones macroeconomicas generadoras
de inestabilidad. Este factor impulsa enormemente el aumento de las tasas de interés y
de las presiones inflacionarias.”® La persistencia de déficit fiscales contribuye a la

apreciacion real del tipo de cambio.

® Hausman, Ricardo & Gavin, Michael (1995), “The Rotos of Banking Crises: The Macroeconomic Context. Inter-
American Devolopment Bank.
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4.1 Instituciones Financieras y de Apoyo para las PyMEs.

En el importante mercado potencial de las PyMEs converge una serie de
instituciones provenientes tanto del sector financiero convencional, como del desarrollo
social, que ayudan a fortalecer y consolidar a este sector en tres areas principales:

recursos financieros, asistencia técnica y capacitacion.

Las PyMEs requieren potenciar sus capacidades de competir en los mercados, lo
cual no es solamente resultado de un desempefio individual en cualquier punto de la
cadena productiva, sino consecuencia de un esfuerzo coordinado con los integrantes del
sistema del cual forman parte, es decir, la red de proveedores, socios, clientes,
competidores, banca comercial, todo ello sin excluir el medio ambiente y social, donde

¢ésta empresa se encuentra ubicada.

Existe en el pais la necesidad de propiciar condiciones técnico-financieras que
favorezcan la capacidad de competir de la PyME, asi como un mercado potencial de
servicios de consultoria para las mismas, que se encuentra represado por la necesidad de
orientar y asesorar al empresario en la identificacion de necesidades organizacionales y

en la conversion de éstas en requerimientos de servicios tecnologicos de consultoria.

Por otro lado, el aislamiento internacional que presentd Venezuela, en virtud de
medidas proteccionistas imperantes, desestimulo la busqueda de una mayor eficiencia
por parte de las empresas venezolanas, unido a la desinformacion sobre condiciones
técnicas y financieras accesibles a las PyMEs, que fortalecieran sus capacidades para

competir nacional e internacionalmente.

Las instituciones, programas y proyectos que se han formado tratan de ser

congruentes con la eficiencia y la productividad del sector privado. Su estrategia se
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dirige a apoyar la consolidacion de reformas econémicas, la modernizacion del Estado y
la participacion privada en el proceso de ahorro e inversion, asi como apoyar en la

insercion, promocion y fortalecimiento de la PyYME en ese escenario econémico.

Brevemente mencionaremos estas instituciones, programas y proyectos que
existen en Venezuela y se dedican atender a las PyMEs. Y por otro lado nos referiremos

a los mecanismos de financiamiento que han existido.
a) FUNDES (Fundacion para el Desarrollo Sostenible).-

Es una red de instituciones privadas y empresariales, que naci6 gracias al apoyo
de FUNDES Suiza (creada en 1986) y de empresarios lideres en los diferentes paises
que lo componen. Se establecio en Venezuela en 1994 y desde entonces ejecuta una
serie de estrategias desarrolladas y perfeccionadas con la experiencia internacional,
ofreciendo productos claves para negocios exitosos y rentables. Su mision es promover
el desarrollo competitivo y sostenible de las PyMEs en Venezuela facilitando la
formacion empresarial, consultoria integral y el acceso a los servicios financieros.
Favorecen el mejoramiento de las condiciones del entorno para la iniciativa individual y
grupal. El diagnostico integral es el primer acercamiento a la empresa que hace
FUNDES y permite la identificacion de su situacion actual de todas sus areas, a fin de
proponer acciones concretas de mejoramiento, y con el objeto de que el empresario
distinga sus debilidades y fortalezas, asi como las amenazas y oportunidades del
entorno. A partir de ellas, podra realizar acciones que le permitan mejorar su
funcionamiento. El modelo que se utiliza, en el analisis del diagnostico, considera a la
empresa en tres niveles de accion: Nivel estratégico, las tareas abordadas constituyen los
mecanismos fundamentales que permiten a la gerencia general proveer una mision,
vision y liderazgo; Nivel de Proceso, las actividades consideradas en este nivel llevan
implicita una transformacion que genera valor a la organizacion; Nivel de Apoyo,

corresponde a las actividades que soportan y proveen de recursos a todas las areas de la
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organizacion. Son la base para implementar y evaluar las estrategias y procesos de la
empresa. La metodologia de FUNDES es el levantamiento de la informacion,

procesamiento de la informacion y la ejecucion de talleres.

b) INSOTEY (Instituto de Investigaciones Sociales, Tecnologias y Economicas de Venezuela).-

En una Asociacion Civil sin fines de lucro creada en 1989. Desde su fundacion, el
instituto ha contado con el apoyo de la Konrad Adenauer Stiftung, fundacién politica de
Alemania, dedicada a impulsar el desarrollo politico, social y econémico en paises en
vias de desarrollo. En la actualidad la institucion cuenta con un convenio de cooperacion
con esta fundacion, con el objetivo de llevar a cabo programas de fortalecimiento de los
sectores empresariales medios. Su mision fortalecer y consolidar las clases medias
empresariales en el ambito politico, econémico y social, entendidas como pequefias y
medianas empresas, microempresarios y emprendedores empresariales. Estos tres
agentes se constituyen en el espacio natural de accion de esta institucion. El INSOTEV
para este grupo de agentes particulares ofrece paquetes integrales y flexibles de
capacitacion y adiestramiento con el fin de elevar el nivel profesional del empresariado
nacional y de su capital humano, asi como financiamiento y asistencia técnica.
INSOTEV también atiende a las ONG's de fomento econémico, organizaciones de
autoayuda del sector privado y OG's de fomento economico, ya que consideran que el
reforzar la estructura organizacional de instituciones gubernamentales y no
gubernamentales de fomento econémico, es una forma indirecta de incidir en forma
positiva sobre su grupo objetivo de accion (clases medias empresariales), ya que estas
instituciones interactian con el mismo. INSOTEV promueve tres grandes lineas de
trabajo, en las cuales desarrolla temas que a su juicio son fundamentales para la
promocion y consolidacion de su grupo objetivo. Estas son: capacitacion y formacion

empresarial, investigaciones econémicas e industriales y informacién industrial.
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¢) Ministerio de Produccion y el Comercio.-

Este ente a través del ViceMinisterio de Industria despliega una politica
industrial concertada con el sector privado emprendedor, que tenga como proposito
central la reindustrializacion del pais, y como bases reales mejorar la calidad de vida del
venezolano. Unos de sus objetivos especificos es fortalecer el parque industrial existente
mediante la modernizacion de la infraestructura tecnolégica y de la gestion empresarial,
el incremento del uso de la capacidad de produccion industrial, y el desarrollo de la

competitividad industrial.
d) FONCREI (Fondo de Crédito Industrial).-

Es un instituto auténomo al Ministerio de Produccién y Comercio, con capacidad
de apoyar al desarrollo industrial del pais, mediante el otorgamiento de créditos, a través
de la Banca Nacional, a proyectos de inversion, destinados al establecimiento,
ampliacion, reactivacion y modernizacion de la industria manufacturera, aspiraciones
enmarcadas dentro de las metas del Plan de Transicion, referidas a la insercion
estratégica del pais en el contexto internacional, a las mejoras crecientes de
competitividad en el aparato productivo y del desarrollo industrial y empresarial, para
acometer la transformacion economica, asi como también dentro de las actividades del
“Programa Bolivar 2000”. La nueva realidad econémica del pais, requiere soluciones
practicas y eficientes, por esta razon FONCREI delega en los Intermediarios
Financieros, sus principales Aliados Estratégicos, el manejo del crédito y la evaluacion
técnica de los proyectos, dinamizando asi el ejercicio de sus funciones en pro del
desarrollo nacional. Los sujetos de crédito son industrias manufactureras, en especial
pequefias y medianas que posean un alto valor agregado de la produccion y aporten
mercados externos con caracter permanente; no existiendo.discriminacion por sector,
region o tamafio de la empresa. Para FONCREI el financiamiento de largo plazo y

mediano plazo es fundamental y debe adecuarse a la madurez de cada inversion, los
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beneficios de un crédito con recursos de FONCREI son: plazos méaximos de hasta 15
anos para pagar, hasta tres afios de gracia, tasas de interés de hasta un 90% de la tasa
activa promedio ponderada de los seis principales bancos del pais,”” y una completa
asistencia técnica, gerencial, tecnologica y de mercadeo, para esto tltimo FONCREI ha
suscrito una serie de convenios con diversos organismos e instituciones, con la finalidad

de lograr asistencia técnica integral, que sirva de apoyo a sus modalidades de

financiamiento.
e) SOGAMPI (Sociedad de Garantias Reciprocas para la Pequeiia y Mediana Industria).-

Es una empresa de caracter mutualista, creada en 1991, que afianza ante el sector
financiero institucional y otras empresas, el crédito oportuno y adecuado,
proporcionando modalidades asociativas entre sus socios beneficiarios. Su mision es
propiciar una relacién fluida, trasparente y confiable, dentro de los sectores financieros,

industriales, de servicio y productivo de la pequefia y mediana industria.

/) CONINPYME

Es un proyecto aprobado en 1998, iniciativa d¢ CONINDUSTRIA vy el BID para
el fortalecimiento de la competitividad y la prestacion de servicios no financieros en las
PyMEs, asi como para fomentar la demanda de servicios de consultaria por parte de los
empresarios, en sectores industriales no tradicionales. La meta de CONINPYME es
aportar significativamente al mejoramiento del entorno, de alli que se proponga la
formacion y calificacion de aproximadamente 480 consultores durante tres afios y la
prestacion de consultoria técnica especializada a no menos de 1000 PyMEs. Este
proyecto cuenta con una unidad central de coordinacion establecidas en Caracas, en la

sede de CONISDUSTRIA, con presencia en el ambito nacional a través de las camaras

7 Excluyendo la cartera agricola.
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que la conforman. Entre lo principales servicios que ofrecen aparecen la asistencia a la
empresa en productividad, calidad y competitividad, a través de un diagnostico integral,
plan de mejoras e implantacion; ademas les da asistencia puntual en cuanto a asesoria
financiera y legal, oportunidades de negocios, de exportacion y informacién gerencial
entre otros. Por otro lado ayuda a desarrollar el recurso humano de apoyo a las PYMEs, a
través de los programas de formacion de consultores, seminarios y cursos. En virtud de
la situacion que presentan las PyMEs en Venezuela, se ofrecen costos compartidos para

una mayor participacion, cobertura y flexibilidad de los servicios de CONINPYME.
g) BID (Banco Interamericano de Desarrollo).-

A través del Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN), establecido en 1993, se
promueve el desarrollo del sector privado y las inversiones privadas en América Latina y
el Caribe. Este fondo especial del BID proporciona elementos necesarios para avanzar
hacia el crecimiento economico sostenible. EIl FOMIN apoya innovaciones, promueve la
capacitacion, vincula empresas, provee capital inicial, crea oportunidades y procura
mejorar el clima empresarial y de recursos humanos, a fin de ayudar a los trabajadores
de la region a adquirir aptitudes y conocimientos necesarios. EI FOMIN provee
asistencia por medio de cuatros programas: programa de cooperacion técnica, programa
de desarrollo de los recursos humanos, programa de fomento de la pequefia empresa y el

fondo de inversiones para la pequefia empresa (FIPE).

Dentro del grupo BID también se encuentra la Corporacion Interamericana de
Inversiones (CII), que fue establecida para contribuir, promover y apoyar al desarrollo
sector privado y los mercados de capitales en sus paises miembros de América Latina y
el Caribe mediante la inversion, el otorgamiento de préstamos, la innovacion y la
multiplicacion de sus recursos en su calidad de institucion miembro del grupo BID

encargada de promover el desarrollo de la pequefia y mediana empresa con el fin de

contribuir al desarrollo econdmico sostenible.
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h) CAF (Corporacion Andina de Fomento).-

Contribuye al fortalecimiento del sistema financiero que atiende al sector
microempresarial, a través de la consolidacion de las instituciones intermediarias que

ofrecen servicios financieros de apoyo a las microempresas tanto rurales como urbanas.

i) Banca Privada Comercial.-

Muchos de los bancos tanto comerciales como universales, asi como entidades de
ahorro y préstamo, bancos de inversion, y arrendadoras financieras otorgan créditos a la
PyME. Las motivaciones que lo inclinan a servirlo son diversas, y varian desde la
filantropia hasta el logro de generosos retornos sobre los capitales invertidos. Los
proveedores de recursos financieros a las instituciones financiadoras de PyMEs son de
diferentes indoles. Instituciones de solidaridad, de cooperacion para el desarrollo,
organismos bi y multilaterales, bancos de desarrollo, fondos de inversion y recursos
propios se encuentran financiando el crecimiento de las carteras de las instituciones
financiadoras de PyMEs. Ello a fin de administrar con mayor eficiencia los instrumentos
de financiamiento de oferta y poner en marcha planes de asesoria técnica destinados a
consolidar el desarrollo de dichas instituciones financieras. Estas instituciones pueden
ser ellas mismas pequefias o grandes, locales o foraneas. Actualmente muchos bancos

comerciales grandes cuentan con una Unidad de atencion a la PyME.
J) CONICIT (Consejo Nacional de Investigaciones Cientificas y Tecnologicas).-

En su afan por mejorar las condiciones en las que se desarrollan las empresas
venezolanas, trabaja en la promocion y desarrollo de distintos sistemas de informacion
para el sector productivo. Estas herramientas buscan poner al alcance de los empresarios
la informacion necesaria para tomar mejores decisiones, acceder a nuevas oportunidades

y manejar informacion técnica. Entre ellas tenemos: Centro de Informacion Empresarial
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(CIE), que opera en el Estado Lara y satisface las necesidades y requerimientos de
informacién de las PyMEs; IntraPyME, sistema de informacion de la PyME creado con
iniciativa de Fedeindustria, donde se presenta informacion detallada y especifica del
sector de la PyME, como un listado de los organismos e instituciones del sector publico
y privado, vinculados con las PyMEs en financiamiento, capacitacion, asesoria, marco
legal, entre otros; Indi-C, servicio de informacion estadistica, dirigido al empresario
moderno que debe conocer, manejar y utilizar indicadores econdémicos para la toma de
decisiones, tales como indices de precios, industria manufacturera, fuerza laboral y
comercio exterior; Red de Informacion Industrial de Venezuela (RIIV), esta red
constituye un instrumento de gran efectividad para el desenvolvimiento exitoso de las
PyMEs en los mercados globalizados de la actualidad; y Centro de Informacion de
Conindustria, programa dirigido a elevar la competitividad de la PyME fortaleciendo el

mercado de asesores especializados en estas empresas; entre otros sistemas.
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4.2 Mecanismos para el Financiamiento en Venezuela.

4.2.1 Politicas “Tradicionales” de Apoyo Crediticio en América Latina. ’*

Las politicas “tradicionales” de apoyo a las empresas de menor tamafio se
llevaron adelante en los paises de América Latina hasta los afios ochenta, aunque en
varios paises ya habian declinado en la década precedente. Estas politicas enfatizaron la
accion directa del Estado a través de corporaciones financieras publicas. Estas ultimas
canalizaron créditos, habitualmente a tasas bastante subsidiadas de interés, hacia
actividades productivas ligadas al sector industrial en economias protegidas de la
competencia externa. La participacion de bancos comerciales privados fue muy limitada.
Consistio en el otorgamiento de préstamos a partir de lineas de crédito establecidas por
los bancos centrales; con frecuencia estos préstamos contaron con garantias por fondos

publicos.

La principal caracteristica de estas politicas de apoyo a las PYMEs es que nunca
dieron real importancia a este estrato de empresas. Esta situacion se ha atribuido en
primer término a la falta de representacion de esas en el proceso politico, y por
consiguiente, a politicas publicas que no las tomaron realmente en cuenta. Avalan este
punto de vista los limitados programas que se llevaron a la practica, y el reducido

numero de PyMEs que beneficiaron.

Otros factores también contribuyeron a que las politicas “tradicionales” de apoyo
crediticio a las PyMEs mostraran resultados limitados y cuestionables relaciones
beneficio-costo. Primero, el destacado papel que se asigno al subsidio crediticio frente a

la escasez de fondos subsidiarios, y que puede limitar desde la partida el alcance de estas

"Held, Gunter (1995), “Politicas de Financiamiento de las Empresas de Menor Tamafio: Experiencias recientes en
América Latina”, Proyecto regional conjunto CEPAL/PNUD, “Politicas Financieras para el Desarrollo”, serie de
Financiamiento del Desarrollo, N° 34, Chile.
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politicas. Segundo, falta de definicion y/o de verificacion del cumplimiento de metas
especificas a ser alcanzadas por las empresas que tuvieron acceso a créditos subsidiados.
Tercero, debilidades institucionales del sector publico y fragmentacion de sus esfuerzos
en diversas iniciativas que no contaron con una adecuada coordinacion y evaluacion.
Cuarto, defectos en el proceso crediticio que condujeron a préstamos impagos que en
varias experiencias excedieron el 40% de sus montos, y que limitaron por su cuenta el
représtamo de los fondos involucrados. La imposibilidad por parte de los fondos
publicos de garantia de absorber préstamos irrecuperables de esta magnitud, y el
posterior traspaso de importantes pérdidas a los presupuestos publicos, motivo a

diversos gobiernos a desistir de los programas en curso.

Los programas “tradicionales” de apoyo crediticio a las PyMEs también hicieron
poco o incluso fueron contradictorios en cuanto a resolver fallas de mercado, Esos
programas subsidiaron el crédito a esas empresas sin que hubiera claridad sobre
“externalidades” y desajustes de mercado que los justifiquen. Sin embargo, este
argumento admite mercados de crédito con tasas reales positivas pero moderadas de
interés y no las tasas anormalmente elevadas que suelen caracterizar a las politicas de

estabilizacién y ajuste en los paises de la region.

4.2.2 Politicas dirigidas a las PyMEs en Venezuela.

Las practicas proteccionistas aplicadas desde la década de los cincuenta
(sustitucion de importaciones, mercado protegido, tasas de interés controladas, moneda
sobrevaluada, control de precios y ayuda financiera estatal), contribuyeron a crear
muchas empresas disefiadas para atender el mercado nacional. Cuando la crisis de los
ochenta obligo a desmantelar esa politica econémica, quedo en evidencia la deficiente

gerencia de muchas empresas, especialmente de las PyMEs, y la necesidad de
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internacionalizarlas, para que pudieran penetrar mercados de otros paises que

compensaran las pequefias dimensiones del mercado nacional con los productos

importados.

Las politicas publicas dirigidas a la PyME se limitaron durante muchos afios a
otorgar financiamiento barato y fijar aranceles altos que la protegieran de la competencia
internacional. Pero, al mismo tiempo, no se exigi6 que esas empresas fueran
competitivas ni se brindaron programas de capacitacion empresarial y técnica; tampoco
se establecieron plazos a la proteccion. Asi, se puso en practica un apoyo deficiente para
empresas poco eficientes que dio argumentos a los detractores del intervensionismo
estatal para desmantelar cualquier proteccion a la PyME. Desde entonces, las politicas

publicas han oscilado entre el “paternalismo estatista” y el “neoliberalismo salvaje”.

La experiencia internacional muestra que los gobiernos se interesan por la PyME
y la protegen de manera inteligente. Por ejemplo, la Small Business Administration es
una organizacion publica con cientos de oficinas a la que los empresarios de pequefias
organizaciones acuden para recibir adiestramiento, asesoria o financiamiento. Las
modernas politicas de apoyo conciben a la PYME como el nuevo eje del desarrollo
industrial. Incluso, los gobiernos de paises desarrollados apoyan a una empresa para salir

del mercado que atiende o para cambiar de actividad, si el entorno le es adverso o no

puede con una competencia con mejor tecnologia.

En Venezuela no existi6, para la década de los ochenta, un entorno favorable al
desarrollo de la PyME ni politicas publicas que la concibieran como el eje del desarrollo
industrial. Las politicas industriales estuvieron centradas por décadas en la gran industria
y en la explotacion de materias primas por parte del Estado. La PyME tuvo un lugar
secundario en esas politicas o era objeto de politicas sociales, no econémicas, y de una
vision que las tomaba por las minusvalidas de la economia. Como se disefiaban politicas

dirigidas a la gran empresa, se creaban cargas que la PyME no podia soportar; tales son
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los casos de las legislaciones tributarias o laboral, o los mecanismos para administrar los

controles de cambio, cuando los ha habido.

La politica economica de los gobiernos venezolanos entre 1989 y 1999 estuvo
marcada por la apertura comercial que se inici6 a finales de los afios ochenta. Esta
politica se tradujo en reducciones arancelarias y en la formacion de zonas de libre
comercio. Durante la década de los noventa, la politica hacia PyMEs estuvo reducida a
medidas especificas y coyunturales que intentaron responder a sus principales
problemas: las dificultades para acceder al financiamiento y el encarecimiento del
crédito. Esta politica no atendio fallas estructurales, es decir, las PyMEs no participaron
en el disefio de la politica de apertura comercial ni se disefiaron politicas que les
permitieran invertir en mejoramiento de tecnologia, modernizacién de la gerencia y
desarrollo de productos. Luego las dificultades comenzaron con la crisis del sistema
financiero de 1994, por un lado, resultaron afectadas las empresas que tenian créditos
con los bancos intervenidos; por otro lado, se suspendié el financiamiento a las PyMEs.
La situaciéon no cambio mucho durante un tiempo: las tasas de interés y los tramites o
recaudos que exige el sistema financiero no permitieron restituir el crédito a las PyMEs.
Ademas, el sector se vio afectado por la inexistencia de una politica de fianzas o
garantias para las inversiones, sobre todo porque la Gnica institucion destinada a este fin,
la Sociedad de Garantias Reciprocas para la pequefia y mediana industria (Sogampi),
que desde 1993 enfrenta problemas financieros, se cre6 sin soporte legal ni reglas de
supervision financiera. Para mediados de los afios noventa (1996), cuando se eliminaron
los controles de cambio y de precios establecidos en 1994, la economia venezolana
volvi6 a abrirse con la aplicacion de la “Agenda Venezuela”. En este programa
econémico se establecieron los objetivos de diversificar la economia y fortalecer las
PyMEs mediante “cadenas” o vinculos de negocios con la gran empresa en éreas
competitivas. Ademas, se crearon fuentes de financiamiento mediante convenios entre
entes oficiales como el Banco Industrial de Venezuela (BIV), el Fondo de Crédito

Industrial (FONCREI), Corpoindustria y la Sociedad de Garantias Reciprocas
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(Sogampi), de manera que los préstamos para mejoramiento y modernizacion se
ofrecieran con tasas de interés entre 80% y 90% menores que las del resto del sistema
financiero. Esta accion buscaba revertir la tendencia que hasta 1996 mostraban las
PyMEs: no emprender mejoras productivas ni ejecutar programas de capacitacion.
Ademas, se propiciaron convenios entre gobernaciones y entes financieros del Estado
para realizar actividades de entrenamiento, y se intentd que la PyME exportaran y

tuvieran mayor presencia en el mercado interno.

Finalmente, se sentia ausencia de estimulos fiscales y politicas de compras
gubernamentales, ademas se observaba dificultad a la hora de competir en mercados

foraneos, debido a la politica del BCV de reducir la inflacion.

Los modernos modelos de produccion y la revolucion tecnoldgica de las dos
ultimas décadas hacen que el problema de las empresas no sea aumentar su capital sino
formar redes de empresas. De alli, que ofrecer a las PyMEs solo financiamiento barato
no resuelve sus problemas. El acceso al crédito debe estar acompafiado por relaciones
estrechas entre los sectores productivos, financiero y cientifico y tecnolégico, y por la

posibilidad de que las PyMEs tengan igualdad de oportunidades para acceder a

informacion, tecnologia y educacion.

4.2.3 Programas de Crédito y de Apoyo.

Los impactos de las decisiones macroeconémicas a los cuales fueron sometidos
en los ultimos afios la mayoria de los paises latinoamericanos, motivaron la
preocupacion por el sector de la PYME en diversos organismos internacionales y
regionales. La discusion del tema de la PyME ha coincidido con un cambio en las

perspectivas en cuanto a la forma de intervencion, tanto de los gobiernos como de los
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organismos de cooperacion internacional, promoviendo la incorporacion activa del

sector productivo privado y la participacion del Estado con un papel mas bien promotor.

En este sentido, se viene produciendo un cambio en la manera de abordar el
trabajo de las PyMEs, reflejo de una revision profunda del modelo de apoyo y, en
particular, del tipo de intervencién del Estado. Este cambio se orienta a concentrar la

accion estatal en aquellas actividades que le son intrinsecas a su naturaleza.

Por su parte, las PyMEs, han ensayado e instrumentado bajo diversas
modalidades mecanismos para enfrentar de una manera agregada, determinadas
amenazas o para superar debilidades especificas como, por ejemplo, el acceso de
materias primas, financiamiento, ventas, absorcion y mejoras de tecnologias o la
captacion de recursos humanos, el cumplimiento de normas exigidas por los mercados
internacionales, economias de escala, etc. Tales mecanismos han estado altamente

influenciados por el modelo de desarrollo econémico que siguen los paises.

Sobre lo expuesto en el parrafo anterior, entonces veamos brevemente los
programas que se han planteados tanto en el pasado, y que siguen en el presente, como
para el futuro. A pesar de las bondades de las PyMEs que normalmente se sefialan, como
su mayor flexibilidad, dominio de la estructura interna, trato directo con clientes y
proveedores y otras, hay un conjunto de limitaciones que intentan superarse via

asociatividad.” Dichas limitaciones impiden a PyMEs participar de manera competitiva

" La cooperacion interempresarial o asociatividad es una de las opciones de estrategias colectivas que las empresas
disponen, tanto PyMEs como las grandes empresas a través de las redes empresariales, para adelantar sus respectivas
estrategias individuales. La asociatividad, como variante de estrategia colectiva tiene la ventaja de ser lo
suficientemente flexible para acoger a las empresas, independientemente de sus estrategias individuales, ocasionando
asi un efecto de sinergia.

El nuevo paradigma se basa en el agrupamiento de PyMEs, instrumento utilizado en la década de los setenta por
sociedades industriales afectadas por la recesion que imperd en dichos afios. La asociatividad busca la agrupacion de
varias empresas pequefias en una forma de organizacién que mejore su posicién en el mercado, sin competir entre si.
Esto les permite tener una estructura de empresa grande y competitiva, asi como proporcionar a las empresas
asociadas, el acceso a servicios especializados de tecnologia, compra de insumos, promocién, comercializacién,
disefio, procesos industriales y actividades en comin, evitando la intermediacién y facilitando el surgimiento de
economias de escala.
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en los mercados internacionales, para lo cual deben adoptar estrategias, métodos e
instrumentos de trabajo a los fines de transformar radicalmente su visién del negocio
empresarial, su modo de produccion y comercializacion, y su forma de relacionarse con

clientes y proveedores.

Una de las debilidades mas manifiestas que reflejan las PyMEs es su baja
capacidad de penetracion de los mercados internacionales, que les permita abrir nuevos
espacios para la colocacion de sus productos. Muchas son las causas de este aparente
temor a incursionar en esa via: falta de vision y por lo tanto de estrategia, falta de

conocimiento de los mercados exteriores, temor a correr riesgos y otros.

Uno de los esfuerzos que se ha planteado es el Programa IBERPYME que
consiste en apoyar a los paises participantes a desarrollar y fortalecer programas de
internacionalizacién de las pequefias y medianas empresas, a través de la capacitacion y
formacion de cuadros locales que puedan asistir de forma directa a los empresarios, asi
como el desarrollo de capacidades de gestién empresarial para emprender esfuerzos de

internacionalizacion. Su duracion es desde 1999 hasta 2001.

En el marco de las Cumbres Iberoamericanas de Jefes de Estado y de Gobierno
se han ido incorporando programas de cooperacion técnica en diferentes sectores de
desarrollo econémico y social, con la finalidad de intercambiar experiencias exitosas y
desarrollar acciones de cooperacion colectiva orientadas a la mejora de la calidad de

vida de los ciudadanos de los paises que conforman la Comunidad Iberoamericana.

Con motivo de la celebracion de la VII Cumbre Iberoamericana, que se celebrd
en Margarita los dias 8 y 9 de noviembre de 1997, el Gobierno de Venezuela present6 a
la consideracion de los Responsables de Cooperacion de los paises iberoamericanos una

propuesta sobre un “Programa Iberoamericano de Cooperacion Interempresarial en la
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PyME?”, cuyo objetivo principal se orientaba a mejorar la competitividad de la PyME®

iberoamericana para su insercion en los procesos de globalizacién de la economia

mundial.

En este mismo contexto y de cara a la VIII Cumbre Iberoamericana que se
celebro en Oporto, Portugal, en Octubre de 1998, se propuso la ampliacion del Programa

a los fines de su aprobacion y puesta en marcha.

Por otro lado, dentro del Plan Estratégico Industrial, el Ministerio de la
Produccion y el Comercio, a través del ViceMinisterio de Industria, junto con el apoyo
de FONCREI, ha disefiado un programa de estimulo a la creacion, reactivacion y/o
ampliacién de empresas a un aumento de la densidad industrial®' con el apoyo técnico —
financiero para nuevos emprendedores, y el desarrollo competitivo y productivo de la
industria. Este recibe el nombre de Programas de apoyo a Emprendedores e Innovadores
“Antonio José de Sucre”, en el cual se establecen las directrices, procedimientos y
criterios generales para la evaluacion de los proyectos con factibilidad técnico
economica. El proceso en general se inicia desde la promocién y convocatoria hasta la
evaluacion de los proyectos, y durante dicho proceso los emprendedores se apoyaran en
la asistencia técnica que le otorgara el Ministerio de la Produccién y el Comercio, a
través de un consultor seleccionado por el emprendedor y la realizaciéon de cursos de
evaluacion y formulacién de proyectos de acuerdo a lo establecido en el manual para la
formulacion y evaluacién de proyectos del FONCREI que le permitan al emprendedor
formular un proyecto con factibilidad técnico-econémica. Otros programas del
Ministerio para el periodo 2000-2005 son: compras del Estado para la
reindustrializacion, apoyo financiero para nuevos emprendedores y afianzamiento de

créditos para la pequefias y medianas industrias, entre otros.

8 Para mas detalle del programa ver el documento hecho por la Secretaria Permanente del SELA, “Programa

Iberoamericano de Cooperacién Institucional para el Desarrollo de la Pequefia y Mediana Empresa IBERPYME”
(1999).

*! Niimero de empresas por cada 1000 habitantes.
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Por su parte, FONCREI con el otorgamiento de créditos, a través de la Banca
canaliza programas que tengan como objeto: la instalacion de empresa, modernizacién
de la industria, equipos anticontaminantes, capital de trabajo asociado al uso de la
capacidad instalada no utilizada, arrendamiento financiero, adquisicion de maquinarias y
equipos que estén operando bajo la modalidad de arrendamiento financiero, Factoring y

financiamiento de activos intangibles para la competitividad.

Durante 1998, mas de 12.000 empresarios de América Latina dieron sus primeros
pasos hacia la competitividad, apoyandose en los productos que las FUNDES locales
ofrecieron. Esta Fundacion se ha convertido en un aliado, un socio que acompaiia al
empresario y lo incorpora a un verdadero club de pequefia empresa en América Latina.
Por su parte, los empresarios se han beneficiado de los productos de gestion FUNDES,
destruyendo asi mitos existentes en el mercado e iniciando dilogos de gestion a través
del programa “Crecer con SU Empresa”, con el cual han realizado, sesién a sesion,
planes concretos de accion para sus empresas. Ademas, han diagnosticado sus
debilidades empresariales después de jugar al “Laboratorio Empresarial” y han seguido
atentamente los programas de radio, prensa y television de FUNDES, junto a sus
colaboradores y familiares. De esa manera han comenzado a tomar conciencia de la
empresa como una unidad economica con necesidad cierta de capacitacion. FUNDES
esta usando su posicion como proveedor de formacién empresarial, informacién y
consultoria para generar espacios mas amplios desde donde se pueda influir en las
condiciones de entorno de la pequefia y mediana empresa. En la tarea que falta por hacer
hay un gran espacio para el Estado, no en el viejo y paternalista rol de subsidiar créditos
y capacitacion, sino transformando las estructuras laborales, tributarias, administrativas
y juridicas que impiden que las pequefias empresas compitan en igualdad de
condiciones. Igualmente FUNDES provee herramientas de apoyo para el mercado
empresarial, a través de sus talleres: Plan de Marketing, Técnicas de ventas, Servicio y
atencion al cliente; también herramientas de apoyo para la administracion general de la

empresa, con los talleres: Técnicas de Negociacion, Administracion efectiva del tiempo;
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En cuanto, la participacion de la banca comercial en financiamiento tenemos que
diversos bancos han hechos distintos esfuerzos al crear divisiones de atencion a las
PyMEs. Entre una de las experiencias sin precedente en la banca comercial nacional fue
el primer convenio en el ambito privado que suscribieron CONINDUSTRIA y Banco
Mercantil el afio pasado, para el financiamiento del programa de asistencia técnica
integral de la PyME en un monto de 8 millardos de bolivares, este acuerdo contempla
lineas de crédito para activos tangibles e intangibles, planes de amortizacion de capital e
intereses definidos a partir del ciclo de operaciones y la naturaleza del negocio, y

exoneracion de comisiones financieras, entre otros.

Debido a los exigentes tramites para conseguir financiamiento, el Ministerio de
Produccion y el Comercio retomara el proyecto de Ley para las Sociedades de Garantias
Reciprocas en el marco de la Ley Habilitante, de manera que a estas sociedades se les
otorgara el soporte legal que necesitaban. Actualmente, sélo existe una institucién de
este tipo: Sogampi, cuyo capital pertenece en 81% al Estado. Asi, se pretende que las
pequefias y medianas industrias tengan la garantia o fianza necesaria para recibir
financiamiento de la banca privada, hasta ahora imposible o insuficiente. En otras
palabras, con la Ley se pretende que la pequefias y medianas industrias obtengan
préstamos a tasas de interés menores, por la disminucion o eliminacion del riesgo de que
las empresas incurran en mora. La propuesta del sistema de garantias también se recoge
en las acciones de mediano plazo del Programa Econdmico de Transicion 1999-2000,
elaborado por Cordiplan (1999), en este programa se plantea la unificacion de los
organismos financieros del Estado, de manera que conformen un fondo tinico global que

incluya asistencia técnica y financiera especialmente para las pequefias y mediana

industrias.
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5.1 Motivacion para las Innovaciones Financieras.

(Por qué gobiernos, donantes, instituciones financieras y otras instancias estan
interesados en actuar directamente en el sector de las PyMEs? Especificamente, ;por qué
existe el interés de proveerles servicios financieros a través de canales no tradicionales

de financiamiento?. Vamos a sintetizar aqui algunos de los argumentos citados en todo
el trabajo.

a) Argumentos FEconémicos.-

Dada la falta de estabilidad econoémica en los paises, debido a la ausencia de
politicas adecuadas que redundan negativamente en la actividad empresarial. Por lo
general, un manejo equivocado de las politicas econémicas resta competitividad a las

actividades de la PyME y a sus exportaciones e incrementa las ventajas de los productos
importados.

Por las deficientes y escasas garantias comerciales las PyMEs no han sido
clientes de la banca comercial. De ello se ha concluido que politicas dirigidas a las
PyMEs, en especial politicas crediticias, permitirian ayudar a su actividad econémica.
Las politicas de desarrollo financiero implementadas desde los setenta en los paises en
desarrollo, sin embargo, han llevado a desarrollar instituciones financieras privadas

protegidas e ineficientes®> por un lado, junto a una banca de desarrollo burocrética y

economicamente ineficiente ¢

En América Latina, un resultado importante ha sido el desbalance regional en

favor de la expansion urbana, observada en términos poblacionales, econdmicos y

5 Fry, MLJ. (1990), “Dinero, Interés y Banca en el Desarrollo Econémico”, Felaban.
L Camacho, Arnoldo R. (1996), “Mercados Financieros en la Encrucijada: la Reforma y Supervision de la Banca en
América Latina”, Litografia e Imprenta Master Litho S.A., San José de Costa Rica.

122




.............1\\\\\\\unvsintltqtoio'llo0!40111w.0...........

Innovaciones Financieras en el Mercado Crediticio:... Capitulo 5

politicos, desde la década de los setenta, llevando a la par creciente migracion rural-
urbana de la mano de obra. Actualmente parte de esta se encuentra ocupada en

actividades operadas por PyMEs.*’

b) Argumentos Distributivos y Politicos.-

Complementando los argumentos anteriores, se postula que implementar
politicas de ayuda economica a las PyMEs es una cuestion de justicia y equidad, dada la
superposicion de las actividades de las PyMEs con el desarrollo. La legislacion vigente
por lo general no se compadece de las restricciones de este sector. Las leyes laborales
son inflexibles y encarecen la mano de obra, impidiendo las contrataciones temporales,
lo cual es un elemento primordial en el funcionamiento de la PyME que opera con base

en estacionalidades y coyunturas. La libre contratacion es virtualmente imposible.

Otro de los problemas es la inexistencia de gremios de pequefios y medianos
empresarios, lo suficientemente fuertes para actuar como grupo de presion y lograr

politicas beneficiosas para el sector, es otra de las debilidades inherentes a la PyME.

¢) Argumentos de Fracaso de Mercado.-

Se entiende que un mercado fracasa cuando, debido a costos de transaccion,
externalidades o bienes publicos, no es posible alcanzar un equilibrio Pareto-eficiente *®
En el caso del mercado financiero, el argumento es que éste asigna ineficientemente los
recursos financieros porque no llega a todos los demandantes, aun cuando se observara
exceso de oferta de tales recursos. Entonces, es posible que la accion de gobiernos y

donantes puede facilitar que oferta y demanda se encuentren. Sin embargo, la existencia

¥ Lopez, M. (1994), “El Financiamiento de la Pequefia y Mediana Empresa en América Latina™: Propuestas de
accion a partir de la experiencia en México, Proyecto regional conjunto CEPAL/PNUD, “Politicas Financieras para el
Desarrollo™, Santiago de Chile.

% Varian, Hal R. (1992), “Microecomic Analysis”, New York: W.W. Norton.
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secundarios e instituciones complementarias (i.e., educacion, comunicaciones, mercados
de seguros). A nivel individual, el no repago presente de préstamos afectara no solo los

beneficios actuales del prestamista privado, sino que ademas tendra una externalidad

¥ Stiglitz, J. E. (1993), “The Role of the Financial System in Development”, Presentation at the Fourth Annual Bank
Conference on Development in Latin America and the Caribbean,
* Varian, Hal R. (1992), Op.Cit.
: Stiglitz, J. E. (1993), Op.Cit.

Greenwald, Bruce & Stiglitz, Joseph (1986), “Externalities in Economies with Imperfect Imformation and
Incomplete Markets”, Quarterly Journal of Economics, Vol. 101.
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negativa al afectar el posterior otorgamiento de crédito a futuros clientes. Las politicas
pueden tornar estas externalidades en socialmente positivas si fortalecen el rol
economicamente eficiente de los intermediarios financieros en general, y de aquellos
que atienden a las PyMEs en particular. Ello permitird tanto que las instituciones
financiadoras de la PyMEs acumulen mientras asignan y monitorean el uso social del
capital. También es una externalidad positiva concebir la falta de desarrollo financiero
como traba para el desarrollo de las PYMEs y de la economia en general. Politicas sobre
contratos financieros, que eleven su nimero y volumen, y que expandan el rol de los

seguros pueden tener efectos multiplicadores en el resto de la economia.
e) Argumentos Historicos de Sistemas Financieros.-

Los enfoques para dotar a la PyME de fondos han experimentado un desarrollo y
esta actuacion hay que entenderla dentro del rol que han jugado las finanzas en el
término del desarrollo econémico. En una primera etapa, en la década de los 50s y 60s
se notaba el papel de los organismos estatales como el de proveedores de crédito externo
(ahorro externo). Antes, se consideraba que este tipo de ahorro era necesario para cubrir

la brecha generada, precisamente, por el déficit de ahorro interno.

La vision de finanzas de esa época enfatizaba la transferencia de fondos al sector
real y, dentro de éste, hacia los "megaproyectos". De acuerdo con ese enfoque, el crédito
era considerado como un insumo necesario para la produccion y a fin de avalar la
suficiente cantidad de dicho insumo, se crearon las corporaciones financieras de

desarrollo, cuya funcion principal consistia en colocar fondos en la economia.

En los afios setenta se polemizo ese enfoque de financiamiento y se adoptd la
estrategia de focalizar el apoyo financiero a sectores especificos. Es asi como toman
fuerza los programas de crédito orientados a pequefios agricultores, pequefias y

medianas empresas; pequefios industriales y otros grupos sociales excluidos del modelo
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economico de desarrollo anterior. Este enfoque de concentrar la canalizacion de crédito
en grupos meta especificos, igual que en el anterior, parte del supuesto de que el crédito
es un insumo. Sin embargo, su destino ya no es los megaproyectos ejecutados por el
sector publico, sino mas bien los programas focalizados por instituciones publicas

especializadas y por ONGs cuyos beneficiarios finales son grupos meta especificos.

Se tiene evidencia en todos los paises sobre el fracaso generalizado de muchos
bancos de desarrollo especializados (banco agricola, minero, etc.). Este antecedente, asi
como las teorias que daban cada vez mas relevancia al funcionamiento de los sistemas
financieros como componente importante al proceso de desarrollo econdmico, dieron

paso al enfoque de sistemas financieros.

De acuerdo con este enfoque lo importante es fortalecer al sector financiero, para
lo cual es necesario emprender reformas estructurales en ellos. Hoy en dia existen
muchos estudios en cuanto a los procesos estructurales necesarios para estabilizar los
mercados financieros y lograr el crecimiento econdémico. Sin embargo, en las ultimas
décadas ha quedado demostrado que la desregulacién y el manejo macroecondémico
estable son condiciones necesarias, pero no suficientes, para solucionar los problemas

del sector financiero, ni para mejorar el acceso de la PyME a los mercados financieros.
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5.2 Diseiio y Estrategias de las Innovaciones Financieras.

El reto actual consiste, por tanto, en disefiar o revisar, por parte de las
instituciones financieras, las innovaciones financieras que operen en forma exitosa desde

el punto de vista de desempefio financiero y que a la vez logren amplia cobertura de

clientes.

El enfoque conocido como el enfoque de sistemas financieros, pone especial
interés en aspectos tales como la gerencia de la institucion, su gobernabilidad (i.e. Junta
Directiva), el capital invertido en la capacitacion de su personal, su habilidad para
discernir entre buenas solicitudes de crédito y solicitudes cuyo riesgo las hace
inelegibles. También es importante asegurarse que las instituciones tengan una buena
capacidad de efectuar una planificacion estratégica, de aprovechar oportunidades y de
protegerse de las amenazas. El acompafiamiento a las instituciones debe ser constante,

tal y como lo hace un socio en una empresa en la que tiene intereses financieros.

En los esquemas de los sistemas financieros anteriormente comentados, como el
crédito era considerado un insumo, se tenia por cumplida la misién cuando el
desembolso se realizaba, hoy se sabe que cuando se efectia el desembolso empieza
verdaderamente la relacion; la labor de seguimiento, de monitoreo, no solamente para
controlar de cerca los riesgos, sino para entender también cémo deben disefiarse los

subsiguientes productos financieros.

Para que el entorno sea favorable a la promocion de la PyME, para que ésta tenga
mayores ventas, ingresos y, por tanto, demande créditos para financiar nuevos proyectos,
se requiere de unas politicas economicas coherentes, un ritmo de crecimiento que genere

un clima de confianza para los empresarios y niveles de consumo que estimulen la
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demanda agregada. Las economias estables incentivan a empresarios y a consumidores a

planear a mas largo plazo.

Los sistemas financieros también deben funcionar en forma similar y eficiente,
ya que en la medida en que lo hagan: (1) aumenta la productividad de los recursos
disponibles al mejorar la eficiencia con que se asignan los recursos; (2) ayudan a
aumentar los flujos de ahorro e inversion y contribuyen a un mayor crecimiento
economico; (3) favorecen la estabilidad, al integrar mercados y ofrecer oportunidades
para un mejor manejo de riesgo; y (4) pueden mejorar la distribucion del ingreso, ya que
ponen al alcance de quienes cuentan con pocos recursos propios, un “poder de compra”
para que puedan aprovechar sus oportunidades productivas, que de otra manera se

desperdiciarian.

Cuando se piensa unicamente en el crédito como insumo para resolver los
problemas de la PyME, se esta considerando unicamente una parte muy reducida de toda
su problematica Ademas de crédito, la empresa requiere de capacidad gerencial,
tecnologia apropiada, estrategias de mercado, comercializacion, etc. Aun mas, es
necesario entender que la empresa esta ubicada dentro de un segmento o sector, el
mismo que puede tener o no posibilidades competitivas, tanto para ingresar al mercado
doméstico como al externo, y éste a su vez dentro del sector empresarial.
Adicionalmente, la buena o mala situacion del sector empresarial, como un todo,
dependera a su vez de que la economia del pais, es decir su politica de precios interna, su
politica cambiaria, su politica de déficit fiscal, etc., sea tal que incentive la demanda de
los productos del sector. Si alguno de estos elementos falla o no esta presente, o es

deficiente, no sera solo el crédito quien pueda remediarlo.

En los dltimos cinco afios se han probado varias estrategias para fortalecer o

redisefiar innovaciones financieras que jueguen un papel importante en el financiamiento
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y en la prestacion de servicios financieros al sector de la PyME.” De acuerdo a muchos

expertos, la formulacion de estas estrategias parte de los siguientes supuestos:

e La situacion economica y financiera del sector meta (PyME) puede mejorar si se
amplia su acceso a mas y mejores servicios financieros.

e La oferta de mas y mejores servicios financieros requiere de instituciones
especializadas que tengan las estructuras y los incentivos adecuados para poder
proveer este servicio en forma permanente y eficiente.

e Para proveer servicios financieros de valor a la PYME es necesario contar con
instituciones viables financieramente o con posibilidad de serlo en el mediano

plazo.

Veamos a continuacion las metodologias disponibles para disefiar o redisefiar
innovaciones financieras con cobertura a la PyME, para ello tomaremos la clasificacion,
que el profesor Stephen Ross sugiere de las innovaciones financieras. Estas son: (1)
nuevos productos financieros (activos financieros e instrumentos derivados) mejor
adaptados a las circunstancias del tiempo (por ejemplo, la inflacién) y los mercados en
los cuales se comercia, (2) Procesos que usan primariamente estos productos financieros

y (3) fortalecimiento institucional.

5.2.1 Disefio de Innovaciones en los Productos.

El disefio de productos financieros debe considerar tanto su uso por las PyMEs
como su contribucion a la autosuficiencia institucional de la institucion financiera. Por el
lado de la oferta, las instituciones financieras desean productos que puedan ser

administrados a costos minimos. Por el lado de la demanda, las PyMEs desean productos

9 Krahnen. Jan Pieter & Schmidt (1994), “Development Finance as Institution Building: A New Approach to Poverty-
Oriented Banking”, Westview Press.
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que se adecuen a sus requerimientos de capital y a su flujo de caja. Los que disefian
productos financieros para las PyMEs deben considerar tanto la oferta como la demanda,
preguntandose no soélo “;Qué demandan los clientes?”, sino también “;Qué se puede

ofrecer sobre la base del criterio de cubrir costos?”.>*

Por el lado de la oferta, el disefio de sistemas financieros orientados a grupos
meta’ debe permitir que los costos por produccion de tales servicios sean cubiertos con
el ingreso que ellos generan.”® Sin embargo, aun una institucion autosostenible no puede
elevar precios unilateralmente porque la demanda efectiva puede desaparecer.”’ Por ello,
solo la solidez de la institucion financiera y la calidad de las innovaciones empresariales

que ella financia le permitiran atender sus propias necesidades institucionales.”®

Las PyMEs, en el lado de la demanda, desean productos con tasas adecuadas de
interés y bajos costos de transaccion. Los disefiadores de productos tienen que distinguir
entre la demanda potencial expresada por respuestas a preguntas hipotéticas en
entrevistas,” y la demanda efectiva expresada en compras en el mercado. No se puede
separar la pregunta de qué tipo de servicios financieros para PyMEs se quisiera tener, de

la pregunta de qué tipo de servicios financieros ellas pueden pagar.'®

* Cermefio, Janina de & Schreiner, Mark (1998), “Financiamiento para las Micro y Pequeiias Empresas™ Alguna
lineas de Accion, Latin America and Caribbean Economic Association, Octubre.

* En el marco de las politicas orientados a las PyMEs, grupo meta se define como el conjunto de pequefias y
medianas empresas, que podrian ser clientes potenciales de bancos comerciales, pero que no tienen acceso a fuentes
formales de financiamiento. Gobiernos, instituciones financieras y otras instancias adoptan diversas perspectivas al
definir su grupo meta, y sus acciones varian entre unas mas moderadas/espeificas (i.e., con fondos s6lo para servicios
financieros), y otras mas drésticas/globales (i.e., con fondos para provision de todo tipo de servicios). Este segundo
?o de aproximacién ha sido popular, aunque generalmente sin éxito en la experiencia pasada.

Lepp, Anja (1994), “Designing Financial Products for the Microenterprise Sector. A case study: The municipal
saving and loan banks in Perit”, trabajo presentado en el Seminario de Donantes sobre Micro y Pequefia Empresa,
organizado por BID/FUNDES, Washington, D.C..
°7 Krahnen. Jan Pieter & Schmidt (1994), Op. Cit.

% Inter-American Development Bank (1994), “Technical Guide Jor the Analysis of Microenterprise Finance

Institutions”, Divisién de la Microempresa, Washington, D.C.

» Por ejemplo, FONCREI a través de su linea 800-INDUS recibe todas aquellas solicitudes de interesados en algin

préstamo con recursos de esta organizacion a través de la banca nacional, asi de esta manera estiman una demanda
tencial.

R'% Schulz, Hans U. (1993), “El Financiamiento de la pequeiia y mediana empresa”, documento de trabajo, BID,

Washington.
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En el resto de la presente seccion discutimos las condiciones para la
implementacion de productos financieros, compatibles con los requerimientos de
oferentes y demandantes de servicios financieros para PyMEs, revisados en los dos

primeros capitulos.

a) Las PyMEs como un sector heterogéneo de demanda.-

La caracterizacion de la heterogeneidad de las PyMEs, hecha en el primer
capitulo, nos puede llevar a implicaciones especificas sobre el disefio de productos
financieros. Un disefio de productos financieros adecuado para las PyMEs Venezolanas

en este contexto debiera considerar que:

* Gran parte de la demanda de préstamos de las PyMEs manufactureras es para
capital de trabajo,

* Buena parte de los préstamos no son para expansion, sino para sustituir otros
préstamos de fuentes mas costosas,

* Las PyMEs demandan préstamos no solo para necesidades de sus empresas, sino
también para emergencias familiares de liquidez,

® Los préstamos requeridos son pequefios y de corto plazo,

* Las PyMEs no tienen excedentes apreciables, y sus depositos sirven como pagos

de seguro a ser asumidos en casos de emergencia.
b) La oferta homogénea.-

Las instituciones financieras se han orientado a ofrecer productos homogéneos
para reducir los problemas provenientes de la informacion imperfecta y la falta de

garantias, en tanto que han tratado de obtener tasas de repago suficientemente altas

como para cubrir sus costos. El objetivo de la institucion al disefiar productos
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usualmente no es ajustarse a la heterogeneidad de la demanda de las PyME, si no mas

bien resolver los problemas serios de informacion vinculados a los préstamos para la
actividad empresarial de las PyMEs.'"!

Las instituciones tienen buenas razones para ofrecer contratos homogéneos. Las
solicitudes y procedimientos estandarizados de préstamo permiten que la toma de
decisiones y la responsabilidad sean descentralizadas y a costo minimo. Del mismo
modo, basar las decisiones en criterios inmediatamente verificables tales como el valor
de un bien prendable, una garantia de grupo, o una historia de repago, es mas barato que

evaluar colaterales o analizar el plan de un negocio.'®

Los productos financieros
especializados elevan costos para la institucion, asociados a entrenamiento de personal,

adquisicion de sistemas de computo y mayor control financiero.

Aunque la demanda es heterogénea, la oferta homogénea ain puede apoyar la
actividad econémica de las PyMEs porque lo pertinente para los empresarios son los
recursos finalmente disponibles y el uso que les dé. Aun los contratos estandarizados de
préstamo no pueden controlar el uso de los recursos que proveen. Los recursos
provenientes de un préstamo no son distinguibles de los que provienen del trabajo del
empresario. Los agentes racionales usaran los recursos disponibles donde el retorno sea
el mas alto, independientemente del origen de los recursos. Por ello, ignorar posibles
problemas de fungibilidad o desvio en el uso del dinero dafia tanto al prestamista como
al prestatario.'” Intentos serios de controlar la ocupacion del préstamo crea costos con
los que ninguna institucion financiera autosostenible puede lidiar, en tanto que
restricciones exitosas en tal uso distorsionan las decisiones de los prestatarios. Si los

donantes desean asegurarse que los préstamos de una institucién financiera tienen un

1 Thid.

' Schrieder, G., & F. Heidhues (1995), “Reaching the Poor through Financial Innavations”, Quarterly Journal of
International Agriculture,34 (2).

'® Inter-American Development Bank (1994), “Technical Guide Jor the Analysis of Microenterprise Finance
Institutions”, Division de la Microempresa, Washington, D.C.
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efecto neto positivo en el sector y la sociedad, ellos deberan preocuparse en el repago
del préstamo antes que en el uso del mismo. Tomar un préstamo sdlo puede mejorar el
bienestar de un prestatario racional, sea que lo use para comprar un horno para su
panaderia o para comprar un pastel de cumpleafios. Un préstamo es conveniente para el

intermediario sdlo si éste es repagado.
¢) Disefio para asociar oferta y demanda.-

Los préstamos son definidos por sus condiciones. Los elementos de disefio de un
préstamo incluyen su tamafio, plazo, saldo promedio, cuota, y sistema de desembolso y
de pago. Veamos algunos elementos pertinentes para que no ocurra un desencuentro

entre oferta y demanda de productos financieros para PyMEs.
Costos de préstamos:

Para un prestatario, los costos de prestarse incluyen la tasa de interés real
efectiva, el costo de oportunidad del tiempo utilizado en la solicitud y el repago, los
sobornos, los costos de adecuacion por garantias o colaterales, y el costo de oportunidad
de ahorros obligatorios o restricciones en el uso del préstamo. Ademas, para préstamos

en grupos, también hay que incluir costos por la formacién, mantenimiento y monitoreo
de los grupos.'™

En el caso del prestamista, éste incurre en costos por adquirir y manejar los
fondos, clasificar a los solicitantes, monitorear y garantizar o reforzar el repago, e

implementar acciones legales cuando el repago no se realiza.

' Ibid.
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Disefio de contratos apropiados de préstamos:

Préstamos de menor escala y de corto plazo son usualmente los adecuados para
las PyMEs. Es mas probable que, para el cliente, tal estructura de términos y condiciones
coincida con su flujo de caja. Si un proyecto fracasa, es mas facil para los prestatarios
repagar montos pequefios con fondos de fuentes informales o de ahorros. Para el
prestamista, los préstamos que son pequefios y de pronto vencimiento se adecuan al
monto y plazo de su deuda, cuando los préstamos son financiados con depésitos de corto

plazo. Préstamos pequefios significan menor dafio si éstos no son repagados.

Ademas, préstamos de corto plazo revelan mas rapidamente el caracter del
prestatario, sin tener que esperar largos periodos. Contratos de préstamos adecuados para
PyMEs deben ser garantizados no por garantias fisicas, sino por presion social o por el

valor de acceso continuo al crédito.

Esto encaja bien con las PyMEs porque ellas usualmente no pueden suministrar
garantias fisicas. Tales garantias inducen al repago efectivamente porque las PyMEs
operan en un ambiente carente de una red segura; estas garantias sociales implican una
linea continua de crédito, asi como buen desempefio econémico y reputacion en la
comunidad. Estas garantias sociales o de reputacion benefician a los prestamistas a
través de menores costos de seleccion y cobro. Aunque las garantias fisicas y el analisis
reducirian mejor el riesgo de no repago, estas garantias son apropiadas también para el
prestamista, pues es alto el costo de analizar la viabilidad de los proyectos de las PyMEs
y la tasacion de la garantia fisica, y es relativamente bajo el costo de no repago de un
unico préstamo pequefio. Presumir el cuidado de un colateral fisico puede costar mas
que su propio valor, con amenaza consiguiente a la credibilidad del prestamista, si el
cuidado no es efectivo. Una institucién puede evitar errores costosos si induce el repago

a través del otorgamiento solo de préstamos pequefios a los que se prestan por primera
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vez, garantizando la posibilidad de solicitar préstamos mayores a quienes repaguen tales

préstamos pequefios.

Los contratos apropiados de préstamos para PyMEs pueden tener tasas de interés
altas, pero bajos costos de transaccién. Para el prestamista, las tasas de interés
relativamente altas promueven la cobertura de los costos, racionan los préstamos de
modo mas transparente que incurriendo en costos de transaccion, y desalientan a los
prestatarios que estan fuera del grupo meta.'” El prestatario prefiere altas tasas de
interés con préstamos disponibles, antes que ningin préstamo disponible.'® La demanda
de préstamos por parte de las PyMEs depende mas del acceso rapido y conveniente, y
menos de las tasas de interés. Para el prestatario los costos de transaccién son mas
relevantes que la tasa de interés, pues usualmente los costos de transaccion superan a las
tasas de interés, especialmente en el caso de préstamos pequefios. Y, bajos costos de
transaccion para el prestatario usualmente implican bajos costos de transaccion para el

prestamista también.
d) Un catdlogo de productos financieros.-

Las PyMEs demandan por lo general productos financieros utilizando
financiamiento formal de sus proveedores de insumos, ahorros propios, depdsitos y
préstamos de instituciones financieras formales. Ademas, las PyMEs también podrian

utilizar contratos por alquiler y factoraje de sus cuentas por cobrar, si estos servicios

financieros estuvieran difundidos.

Depositos: Estos pueden ser: cuentas en libretas de ahorro sin restricciones de retiro, y
depositos a plazo que prohiben retiros antes de una fecha convenida, salvo aviso previo.

Aunque las cuentas con libreta pagan menores tasa de interés, ellas son generalmente

' Schulz, Hans U. (1993), “El Financiamiento de la pequeita y mediana empresa ", Op. Cit.
1% Krahnen. Jan Pieter & Schmidt (1994), Op. Cit.
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mas utiles para las PyMEs debido a sus menores montos minimos y caracter mas
liquido, lo que permite que estas cuentas sean como un seguro o substitutos de cuentas
corrientes. De otro lado, las instituciones financieras generalmente prefieren depositos a
plazo por el mayor monto que involucran y por la simplificacion en administrar la

liquidez.

Cuentas corrientes: Estas no son atractivas para ser ofrecidas por las instituciones
financieras a las PyMEs porque como servicios de pago, estos no serian utilizados tanto
por las PyMEs como por asalariados de relativamente mejor ingreso. Ademas, si las
PyMEs usaran cuentas corrientes, ello implicaria para las instituciones financieras
mantener una mayor razén de liquidez y mayor infraestructura fisica para vincular a sus
sucursales. Las cuentas liquidas de libretas bancarias pueden ser un sustituto funcional

de la cuenta corriente para las PyMEs.

Préstamos: Como se ha visto anteriormente, las PyMEs obtienen préstamos tanto de
intermediarios formales como de informales. Probablemente los préstamos informales
de familiares y amigos, asi como de ahorros personales, atiendan la mayor parte de la
demanda de las PyMEs. Estas relaciones reducen los costos de financiamiento al juntar
riesgos de prestamista y prestatario, reduciendo asimetrias de informacion, y creando
monitores cercanos a la PyME cuyo propio dinero esta en juego. El uso exclusivo de
financiamiento informal puede no ser 6ptimo porque sin intermediacion entre unidades

deficitarias y con excedentes, la capacidad de ahorro del individuo o de la familia limita

la inversion de la unidad.'"’

Por otro lado, el préstamo puede formalizarse en: préstamos en péliza, esta
operacion se documenta en una pdliza que proporciona el mismo banco, en la que se

establece la entrega a titulo de préstamo de una cantidad de dinero por el prestamista

"7 Brugger, Emst A. & Rajapatirana, Sarath (1995), “New Perspectives on Financing Small Business in Developing
Countries”, International Center for Economic Growth and FUNDES, California.
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al prestatario, especificandose el vencimiento del préstamo. La entidad de crédito
ingresa el importe del préstamo en la cuenta que tenga el prestatario en dicha entidad:
y en préstamos hipotecarios, donde la hipoteca es un derecho real de garantia que se
materializa mediante contrato sujeto a formalidades, entre las que destacan la
obligacion de establecerse en escritura publica, la exigencia de inscripcion en el
Registro de la Propiedad para que surta efecto y la tasacion del bien de garantia, esto
sirve para que el banco sepa valorar la garantia. Esta tltima operacién suele realizarla
una empresa de peritaje que el propio banco elige, pero que paga el interesado. Una
vez realizada la tasacion, el banco hace sus célculos y otorga el crédito.

Creédito de proveedores: Este es importante para el financiamiento de muchas PyMEs.
Estos préstamos de proveedores minimizan el riesgo porque son desembolsados
frecuentemente en insumos o productos en consignacién, basados en el conocimiento de
caracter personal, y atados a un conjunto de relaciones empresariales y sociales. El
crédito de proveedores tiene pocos problemas de repago, y puede promover relaciones

de subcontrato con las PyMEs involucradas.

Arriendo:'™* También esta la opcion de arrendamiento que consiste en la venta a crédito
de algin bien que presenta menos riesgo para el acreedor, ya que éste sigue siendo
duefio del activo y puede reclamarlo si hay incumplimiento en el pago, pero existen
dificultades: (1) en la falta de divulgacion de la informacién sobre este instrumento, (2)
en los requisitos exigidos (como que el arriendo presupone la no titularidad del bien, asi,
como también que el usuario debe abonar una fianza a la firma del contrato), (3) en los
costos percibidos y (4) en la normativa vigente (como que en el caso de cancelacion
anticipada del contrato se produce una penalizacion, asi, como que no es habitual

considerar la posibilidad de opcion a compra).

1% Rojas, J.A. (1991 ). “El Leasing como Instrumento para Facilitar el Financiamiento de la Inversion en la Pequeiia
¥ Mediana Empresa de América Latina”, Proyecto regional conjunto CEPAL/PNUD, “Politicas Financieras para el

Desarrollo™, serie Financiamiento del Desarrollo, N° 16, Chile.
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Como una innovacion financiera para PyMEs, el arriendo puede facilitar el
acceso de las PyMEs a activos fijos que de otro modo requeririan grandes inversiones.
Un préstamo solo por el monto del arrendamiento y no por el costo total puede ser mas
factible. El arrendatario puede tener incentivo a negociar con PyMEs, como con otras
firmas, si puede retener la propiedad del equipo si estas PyMEs no pagan. El
arrendamiento es adecuado para activos de facil cambio de propiedad y reventa, tal

como equipo de construccion o vehiculos.

Factoraje:'” Otro instrumento conocido como factoring, es una operacién que consiste
en la cesion de la “cartera de cobro a clientes” (facturas, recibos, letras... sin embolsar)
de un titular a una firma especializada en este tipo de transacciones (Sociedad Factor),
convirtiendo las ventas a corto plazo en ventas al contado, asumiendo el riesgo de
insolvencia del titular y encargandose de su contabilizacion y cobro. Las operaciones de
factoraje pueden ser realizadas por entidades de financiacion o por entidades de crédito:

bancos, cajas de ahorro y cooperativas de crédito.

Este instrumento es apto sobre todo para aquellas PyME, cuya situacion no les
permitiria soportar una linea de crédito, en otras palabras es una posible fuente de
financiamiento para la PyME, porque una institucion externa le compra sus cuentas por
cobrar y resuelve su problema de liquidez, pero este mercado no se ha desarrollado por

los pequefios montos de las facturas y la poca fiabilidad de éstas.

Por otro lado, los inconvenientes mas frecuentes del factoring son: (1) su coste
es elevado, concretamente el tipo de interés aplicado es mayor que el descuento
comercial convencional, (2) el factor se reserva el derecho de cancelar en cualquier
momento las lineas o limites, o rechazar una operacion, cuando se produzcan cambios

sustanciales en la informacién de los comprados, (3) se excluyen, por lo general,

'® Santandreu, Eliseo, Santandreu, Marc y Santandreu, Pol. (1998), “Confirming, Factoring y Renting”, Gestiéon
2000, Barcelona.
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operaciones realizadas con productos perecederos y aquellas con vencimiento a mas
de 180 dias, (4) el cliente se debe ajustar al criterio del factor en cuanto a las
condiciones de concesion del riesgo que, ademas, son inapelables, (5) los limites de
crédito suelen ser muy conservadores, con lo cual el factoring puede limitar la

expansion de las ventas.

Aplicado a cuentas por cobrar, el factoraje puede ser otra innovacion financiera
util para que la PyME acceda a servicios bancarios, segin como sea clasificado en el
rango de crédito que las instituciones financieras hacen de sus clientes. Si un
intermediario financiero hace un préstamo garantizado a una tasa de descuento por las
cuentas por cobrar de una PyME, lo que importa es la capacidad crediticia de tal

intermediario subcontratante, no la capacidad de pago de la PyME.

5.2.2 Revision de Innovaciones en los Procesos.

a) Técnicas de distribucion de productos financieros para PyMEs.-

Los métodos de distribucion de las instituciones financieras que atienden a
PyMEs deben satisfacer las necesidades tanto de las instituciones como de los clientes,
tal como los productos financieros a ser distribuidos. Los métodos de distribucion
incluyen el conjunto de sistemas y procedimientos que una institucion desarrolla para
distribuir sus servicios a los clientes.''’ Asi, la tecnologia de distribucion de crédito tiene
que ir a la par con el analisis de préstamos, aprobacion, desembolso, monitoreo y
cobranza. Por lo general, técnicas apropiadas para las finanzas de las PyMEs no deben
ser las mismas que las utilizadas por las instituciones comerciales para la evaluacion del

resto de las empresas. Es decir, cuando los bancos manejan los depésitos y cuentas de

"% Waterfield, Charles (1994), “Designing Financial Products for the MSE Sector”, trabajo presentado en el
Seminario de Donantes sobre Micro y Pequefia Empresa, organizado por BID/FUNDES, Washington.
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sus clientes, tienen buen conocimiento del ciclo de los negocios de las PyMEs que son
sus clientes y, por lo tanto, un mejor conocimiento de su riesgo. Si el monto y el
movimiento de depositos de sus clientes son reducidos y erraticos, sus percepciones del
riesgo no los incentivaran a otorgar préstamos frecuentes ni de montos significativos, y
en todo caso, el precio asignado a éstos (i.e. tasa de interés) sera mayor al del promedio.
En todo caso, el banco debe llevar a cabo un analisis y decision caso por caso. Por tanto,
a diferencia de los servicios financieros orientados a la microempresa, aquellos que se

dirigen a la PYME no pueden ser masificados, deben ser puntuales y especificos para

cada cliente.

Las técnicas de desembolso de crédito se pueden categorizar en base a dos

dimensiones, como integradas o minimalistas, y como individuales o de grupo.
Tecnologia integrada versus minimalista:

La tecnologia integrada sujeta los préstamos a la provision de servicios técnicos
y de entrenamiento. Estos servicios no financieros pueden incluir: asesoria ingenieril,
tales como decirle a un panadero como hacer mejor los panes; ensefianza en contabilidad
y técnicas administrativas; organizacion de asociaciones, para eliminar problemas
friccionales entre oferentes y demandantes, proveyendo informacién sobre
intermediarios financieros, conectando a compradores y vendedores, ubicando fuentes
de insumos, u organizando ferias comerciales de tecnologia apropiada para PyMEs. Los
servicios no financieros se han desarrollado fuera del mercado, y la demanda por
servicios integrados es por lo general desconocida, a menos que el prestatario pague algo
para acceder al servicio. Por el lado de la oferta, la provision mas valiosa de las
instituciones ha sido en entrenamiento contable y aspectos técnicos generales. Sin

embargo, se sugiere a las instituciones no mezclar provision de servicios financieros y

no financieros.
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prestamos pequefios y cortos. Los grupos de solidaridad son especialmente apropiados

para poblaciones homogéneas, préstamos continuos y de corto plazo, clientela incapaz

U Thid.
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de proveer otro tipo de garantias, y actividades comerciales con rapido cambio de

inventario.

Los préstamos a grupos de solidaridad no son siempre efectivos. La seleccion y
presion del grupo funcionan mejor en contextos sociales estables, con una poblacion
cerrada, homogénea, y estable. Aunque el método reduce costos de transaccion del
prestamista, estos costos no son eliminados sino mas bien incrementados y desplazados
a los prestatarios. Los préstamos a grupos multiplican el nimero de prestatarios, lo que
puede complicar la provision integrada de servicios no financieros. Prestar a grupos

puede multiplicar la morosidad cuando unos pocos morosos dan incentivos a todos los

miembros del grupo caerse en mora.

5.2.3 Autosostenibilidad del Sistema Institucional.''?

La autosostenibilidad implica la capacidad de satisfacer objetivos presentes sin
comprometer la capacidad de alcanzar objetivos futuros. Para las instituciones
financieras, autosostenibilidad implica operar y establecer precios de sus productos tal
que el retorno de capital, neto de cualquier subsidio, sea igual o mayor al costo de
oportunidad de los fondos utilizados. En el marco de los programas para PyMEs, esta
definicion de autosostenibilidad es adaptada a los requerimientos de gobiernos,
donantes, instituciones financieras y otras instancias privadas, para que la viabilidad
financiera de las instituciones de finanzas esté acompafada por una oferta de productos
financieros que satisfaga la demanda especifica de las PyMEs. Como en todo mercado,
autosostenibilidad implica sobrevivencia; por ello, aquellas instituciones autosostenibles

permaneceran en el mercado, mientras que las otras seran insolventes y tenderan a salir

del mercado.

""? Este punto fue tomado de Von Pischke, J. D. (1996), “Measuring the Trade-off Between Outreach and
Sustainability of Microenterprise Lenders”, Journal of International Development, Vol.8, N°2.
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La autosostenibilidad implica cubrir costos. Los ingresos por intereses y otros
cobros tienen mas que cubrir los costos por intereses pagados, los gastos operativos no
relacionados con intereses, y costos de oportunidad. Los costos por intereses surgen de
los depositos aceptados o préstamos adquiridos para financiar la cartera de préstamos
colocados por la institucion. Los gastos no relacionados con intereses incluyen gastos
operativos como planillas, infraestructura fisica, transporte, y pérdidas por préstamos
incobrables. Los costos de oportunidad son el retorno que el capital de la institucion

hubiera ganado si hubiera invertido en otras actividades de riesgo similar.'"

El costo de oportunidad existe ain entre las instituciones financieras que
intermedian recursos financieros para las PyMEs. Asi, al medir autosostenibilidad es
necesario reconocer que los préstamos concesionales adquiridos son como un cuasi-
capital, por tanto, estos fondos tienen un costo de oportunidad, porque quien los presta
permite a la institucion financiera retener lo que de otro modo tendria que ser repagado a
la tasa de interés del mercado. También las instituciones financieras deben imputar un
costo de oportunidad por otros subsidios. Al estimar el retorno al capital se necesita
imputar precios al capital, al cuasi-capital y a las donaciones; ademas, es necesario
incluir inflacién y el retorno que los recursos hubieran ganado en una inversién

promedio similar del mercado.

Pero s6lo cubrir costos, aun costos de oportunidad, no implica autosostenibilidad.
El capital se tiene que acumular, y ello requiere que el retorno al capital sea mayor al
costo de oportunidad. Es ese mayor retorno el que permite a la institucién financiera un
seguro propio para lidiar contra situaciones adversas de mercado y contra pérdidas por
préstamos. Este mayor retorno permite también crecimiento y expansién de sus

servicios, condiciones para alcanzar economias de escala necesarias para la

13 Yaron, Jacob (1994), “Assessing Development Finance institutions: A public Interest Analysis”, World Bank
Discussion Paper N° 174, Banco Mundial, Washintong, D.C.
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autosostenibilidad. Una institucion que mantiene el valor real de su base de capital sin

incrementarla satisface objetivos presentes a expensas de objetivos futuros.

La viabilidad financiera es un objetivo doble para las PyMEs y las instituciones
financieras. La autosostenibilidad tiene dos dimensiones, la viabilidad financiera y el
alcance de los grupos meta. El proceso de autosostenibilidad esta en peligro si uno de
ambos objetivos es sacrificado por el otro. En una institucion financiera, el énfasis en
viabilidad financiera no debe llevar a subordinar o sacrificar el objetivo de alcanzar los
grupos meta (PyMEs) con el fin de llegar a ser rentables. Multiples instituciones
financieras autosostenibles exitosas muestran que el desafio es que las instituciones
financieras sean capaces de florecer cuando parte de sus clientes son de escasos o bajos

recursos.

a) Autosostenibilidad como un proceso.-

Es posible pensar en el desarrollo de un sector financiero 1til para las PyMEs
como un proceso evolutivo que premia por los éxitos y castiga por los fracasos.
Gobiernos y donantes promotores de estas instituciones financieras para PyMEs
requieren adoptar como criterio la continuacion del proceso del mercado, no soélo la
perpetuacion de instituciones especificas ya existentes en el mercado. Debido a
innovaciones en el mercado, las prioridades y oportunidades pueden cambiar, siendo

previsible la salida de unas instituciones financieras y unas PyMEs y la entrada de otras.

Los promotores de instituciones de finanzas pueden enfrentar muchos
experimentos fallidos antes de lograr instituciones exitosas, si éstas surgen alguna vez.
Por ello el mercado o los instrumentos de politica que lo emulen deben permitir la salida
de aquellas experiencias fallidas, antes de que éstas terminen minando el desarrollo de
las PyMEs que supuestamente iban a promover. Una perspectiva para apoyar el

desarrollo de las PyMEs construyendo instituciones financieras requiere reconocer el rol
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ultimo de mercados financieros saludables. Una vision de sistema financiero para apoyar
a las PyMEs se centra en la capacidad de la institucion microfinanciera para captar

recursos dentro de la economia, para asignar los recursos a usos econdémicamente

valiosos, y para operar con una base comercial.''*

b) Por qué es importante la autosostenibilidad. -

Las instituciones financieras que fracasan crean externalidades negativas. Esas
destruyen la confianza y dafian la formacion de expectativas saludables. Estas
experiencias fallidas desincentivan los ahorros e impulsan la salida de capital. Los
problemas causados por una experiencia negativa se multiplican en contextos no
competitivos y no sostenibles, dirigidos por gobiernos o donantes. Ellos pierden
credibilidad y dinero. Los contratos no cumplidos por las instituciones quebradas
incrementan el costo de hacer contratos en el futuro, especialmente para gobiernos y
otras instituciones financieras, formales e informales. Instituciones entrantes a mercados
con reputacion de contratos no cumplidos deben asumir costos altos de entrada. Las
instituciones fracasadas pueden incrementar la corrupcidn, en tanto sus funcionarios
traten de lograr favores politicos para persistir. Pero, peor aln, las instituciones
fracasadas dafian mayormente a quienes supuestamente ayudarian. Ellos crean
inestabilidad para las personas de bajos recursos, las personas que mas requieren de
estabilidad. Las instituciones fallidas demandan subsidios que son luego capturados por
los clientes relativamente mas ricos y politicamente conectados. Finalmente, estas
instituciones castigan a los clientes que pagan sus préstamos, al ponerlos en desventaja

relativa frente a los que no repagan.

"4 Krahnen. Jan Pieter & Schmidt ( 1994), “Development Finance as Institution Building: A New Approach to
Poverty-Oriented Banking”, Op. Cit.
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eficiencia estan interesados en la eficiencia y los incentivos correctos para lograrla. Una
conclusion que se pueden extraer sobre los programas de crédito carentes de
informacién financiera es que sus auspiciadores (donantes o gobiernos) no estan
realmente interesados en la solidez financiera de estos programas, tal como ha sucedido

histéricamente con muchos programas con mediciones inapropiadas de éxito.

La medicion de desempefio financiera es también una herramienta técnica para la
administracion de la institucion financiera. El monitoreo y evaluacion regular requieren
buenos indicadores de desempefio. Las mediciones permiten establecer metas de mejora,
detectar tendencias, y comparar resultados respecto a instituciones lideres o
competidoras. Asi, se hallé en Guatemala que los indicadores financieros reportados

para grupos de referencia fortalecieron la competencia saludable entre cooperativas de
crédito de una red.

¢) Asistencia técnica para la autosostenibilidad. -

La asistencia técnica puede promover autosostenibilidad bajo formas que la
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asistencia financiera no puede hacer.'” El objetivo es romper circulos viciosos

fortaleciendo la institucién con herramientas, competencia e incentivos. La asistencia

técnica intenta resolver en parte problemas de la institucién que le impiden enfrentar

+ otras dificultades propias de su desenvolvimiento. Gobiernos y donantes pueden elevar

sus requerimientos en los programas si paralelamente asumen responsabilidad en
resolver los problemas de asistencia técnica, a fin de elevar la capacidad de la institucion

para satisfacer tales requerimientos.

''* Schrieder, G., & F. Heidhues (1995), “Reaching the Poor through Financial Innovations”, Op. Cit.
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d) Asistencia financiera y sostenibilidad. -

La asistencia financiera puede complementar la asistencia técnica porque puede
acelerar el proceso de fortalecimiento y expansion del capital.''® Ello es asi porque la
asistencia financiera puede motivar participacién en un programa que de otro modo
reforzaria la asistencia técnica. Aunque esta ayuda financiera puede ser un incentivo
para que las instituciones financieras accedan a programas de asistencia técnica sin

mayor dificultad, las instituciones deben evitar la adiccion.

La asistencia financiera no incluye tasas de interés subsidiadas para clientes.

Tasas subsidiadas tienen al menos tres efectos negativos:

* Los subsidios son capturados por quienes estan politicamente mejor conectados;

® Los subsidios reprimen las tasas de interés pagadas sobre depositos, destruyendo
asi también los incentivos institucionales para movilizar depositos;

e Los subsidios tornan a las instituciones mas interesadas en satisfacer los
requerimientos de donantes y gobiernos que en satisfacer a sus clientes, con lo

cual las instituciones se hacen mas inestables.

Gobiernos y donantes pueden cubrir apropiadamente costos iniciales de
operacion, sea temporalmente o de una sola vez. Por ejemplo, el gobierno de Indonesia
subsidié los costos iniciales de muchas de sus hoy relativamente exitosas instituciones
financieras para las personas de escasos recursos. Por ello Yaron sugiere que la
asistencia financiera puede contribuir sustancialmente a desarrollar una institucion
financiera durante su etapa inicial, cuando los flujos monetarios generados son

negativos, cerrando el diferencial entre los ahorros captados y su cartera de préstamos.

18 Inter-American Development Bank (1994), “Technical Guide for the Analysis of Microenterprise Finance
Institutions”, Op. Cit.
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De otro lado, las instituciones autosostenibles crean externalidades positivas.
Alcanzar economias de escala requiere crecimiento espontaneo, lo que a su vez necesita
de viabilidad financiera. Instituciones autosostenibles que se han forjado en un mercado
competitivo pueden contribuir al desarrollo econémico, movilizando ahorros privados
que luego sean canalizados hacia actividades productivas. Adicionalmente, instituciones
financieras solidas pueden ofrecer salarios y seguridad de empleo necesarios para atraer

y retener profesionales financieros experimentados.

La medicion como herramienta para la autosostenibilidad tiene al menos cuatro
componentes. Primero, ello fuerza a quienes miden a definir objetivos. Segundo, la
medicion misma indica e influye en lo que considera importante él que realiza la
medicion. Tercero, la medicion provee de una base técnica. Cuarto, la medicién revela
las posibilidades de las finanzas para las PyMEs. Estos aspectos implican que “la
claridad en la medida del desempefio financiera puede contribuir significativamente a la

sostenibilidad de sistemas que benefician a personas de escasos recursos”.

Si los objetivos no estan claramente definidos, los intentos de medicién seran
fallidos. Conceptos abstractos como autosostenibilidad pueden llegar a ser palabras sin
sentido, pero los problemas que involucra la medicion de autosostenibilidad llevan a la
realidad inmediatamente. Ello obliga también a gobiernos y donantes a precisar sus
objetivos. La medicion también afecta las prioridades porque mediciones validas no
pueden ignorar a los clientes ni el lado de la demanda. Los administradores que deben
medir y reportar el retorno al capital, aunque no lo afecten, estaran comprometidos con
su magnitud. Medir los resultados financieros de una institucién que presta a personas de
escasos recursos podria crear incentivos para un mejor desempefio, reduciendo costos y

abriendo nuevas formas de manejo del riesgo que beneficien a estas personas.

La medicion también revela prioridades. El deseo de medir autosostenibilidad

indica voluntad para trabajar hacia ese objetivo. Aquéllos preocupados por medir

146




...C.......OO.(....0................... POSSGOCOOOOGONNOOONLONNGNOGERYS

Innovaciones Financieras en el Mercado Crediticio:... Capitulo 5

e) Un catdlogo de formas institucionales.-

Se cree que la solucion de la problematica de la PyME, no pasa de canalizar
ingentes volimenes de crédito, ni por buscar una solucion a través de la masificacion de
los servicios financieros. Por ello, el enfoque mas correcto es el integral, aquél que tome
en cuenta todos los factores que hacen a una empresa eficiente (capacidad gerencial,
tecnologia, informacién sobre la demanda, comercializacion, entre otras, ademas de un

entorno macroeconomico). Este enfoque integral, necesariamente debe ser caso por caso.

Los socios potenciales en actividades financieras que pueden atender a las
PyMEs tenemos: (1) Bancos Comerciales pequefios con intencion de suplir a la PyME;
(2) Bancos Comerciales grandes que cuentan con una unidad de atencion a este sector;
(3) Microfinacieras que después de fusionarse con otras, puedan atender a la PyME; (4)
Fondos de inversion especializados en inversiones patrimoniales en la PyME; (5)

Bancos de Segundo Piso que cuenten con una unidad de atencion a la PyME.

De los lineamientos estratégicos para lograr este enfoque se pueden mencionar

los siguientes:

1.) Fortalecimiento de los vinculos con intermediarios financieros que ofrecen servicios
a las PyMEs, ya que permite acceder a su base de clientes. De manera que se puedan
establecerse alianzas estratégicas con ellos para explorar ciertas herramientas que ya
existan como factoring y arriendamiento financiero (leasing), como también otros temas

como reestructuracion de cartera, facilidad de comercio exterior, etc.

ii.) Mejoramiento de los aspectos institucionales de la PyME a través de la cooperacion
técnica para el desarrollo institucional y empresarial en temas como gerencia, mercadeo,
control de calidad, asi como en el intercambio de experiencias y la transferencia de

tecnologia apropiada para evaluar el desempefio y analizar el riesgo de este sector.
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v.) Apoyar la reestructuracion de las corporaciones financieras publicas de desarrollo
(de segundo piso), para que de esta manera se logre que un nimero mayor de PyME, de
los diversos sectores economicos, reciba financiamiento oportuno y adecuado a sus

necesidades.

; . 19
/) Rol de los promotores en crear incentivos.-'

""" En este sentido, la CAF cuenta con u componente de apoyo a fusiones de este tipo de instituciones para respaldar a
la banca de inversion que vaya a evaluar la viabilidad de las mismas, y para apoyar directamente a las instituciones
ue hayan decidido fusionarse, asi como a la nueva institucién resultante.
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Gobiernos y donantes pueden jugar un rol en crear incentivos conducentes a la
autosostenibilidad, a través de diversas acciones. Adoptando una actitud de
inversionistas, ellos pueden tener mas incentivos para ganar y usar criterios de riesgo y
retorno, a fin de promover la autosostenibilidad de la institucion. Mas importante que
medir el monto de sus desembolsos, su interés radicara entonces en medir la calidad de
las decisiones que la institucion adopta por su desempefio a largo plazo. Las acciones de
los promotores pueden ser diversas, como participacion en el directorio, medicion de los
incentivos, un analisis de los efectos de incentivos que sus propios fondos generan. Aqui
veamos como medir tales incentivos a la autosostenibilidad. Medir los incentivos induce
a mejorarlos, al enfatizar su importancia y proveer una base para cambios
institucionales. Asi, la historia y el acta de constitucion de la institucion pueden informar
en qué medida se ha incentivado la autosostenibilidad. Preguntas relevantes sobre la

historia institucional pueden incluir:

(Por qué surgio la institucion?
(Quién concibio la institucion y con qué proposito?

(Que clientes usan los productos ofrecidos por la institucion?

El acta constitucional puede revelar los objetivos oficiales. Este puede ademas
delinear el rol y composicion del directorio, y describir procedimientos explicitos de
regulacién y auditoria interna. Medir incentivos también significa examinar la estructura
de propiedad de la institucion, y su orientacion hacia la obtencion de beneficios. Si la
capitalizacion se basa en el capital de propietarios cuyo propio dinero esta en riesgo, ello
puede significar una mejor estructura de incentivos. Los resultados de tales incentivos se
observan en el nivel de eficiencia operativa, lo que se mide en base al nivel de cartera
morosa, seguimiento de moras y repagos, provision para pérdidas por incobrables,

manejo de activos y pasivos, y recuperacion de la cartera morosa.
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Los incentivos pueden ser medidas explicitas para mantener motivado al
personal. Asi, los incentivos para oficiales de crédito son cruciales porque la
recuperacion de los préstamos depende mucho de su intuicién y esfuerzo. La experiencia
de los programas de crédito en Indonesia indica que una institucion hace bien en ofrecer
buenas perspectivas profesionales a empleados. Incentivos efectivos pueden incluir
aumentos por antigiiedad y experiencia, pensiones y mecanismos internos de promocion
y ascensos basados en el cumplimiento de tareas en beneficio de la rentabilidad de la
institucion financiera, bonos a empleados o a equipos de empleados basados en criterios

cuantificables de desempefio. Ellos motivan un monitoreo institucional saludable.

Entre los diferentes indicadores para medir incentivos a la autosostenibilidad y

alcance del grupo objetivo se pueden incluir:

La composicion de las obligaciones o pasivos de la institucién, como el mejor
indicador de autosostenibilidad. Por lo general, cuanto més diversificadas son las fuentes
de financiamiento y mayor la proporcion de depositos, mayores son los incentivos a la
autosostenibilidad. Movilizar depésitos incrementa la estabilidad institucional y reduce
interferencias, puesto que los depositos pueden estar disponibles en montos mayores y
ser mas confiables que los fondos externos. Ademas, los depésitos incrementan los
fondos disponibles para el crecimiento, prerrequisito para la autosostenibilidad. También
el que la institucion dependa de depositos frecuentemente la induce a una actitud de

mayor cercania al mercado local.

El mejor indicador del alcance al grupo objetivo es la disponibilidad de
productos disefiados en funcion de las demandas especificas de los clientes, antes que en
creencias a priori sobre necesidades de crédito. Los productos financieros son contratos
multidimensionales, y tales dimensiones asi como el método para su distribucion tienen
que coincidir, como un engranaje, con los flujos de efectivo de los clientes. Los

préstamos con caracteristicas y periodos adecuados a los requerimientos de las PyMEs y
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a precios que permitan la autosostenibilidad de la institucién financiera atraeran a las
PyMEs, mientras que unidades mas grandes o ricas elegiran otros productos mas
apropiados para ellos, provenientes de otras fuentes. Sobre la base de las experiencias
exitosas observadas, se puede decir que las dimensiones contractuales apropiadas para
las PyMEs son: (1) Plazos cortos; (2) Montos pequefios; (3) Garantias flexibles, sean
basadas en empefio de bienes o el caracter de los solicitantes; (4) Puntualidad del
desembolso; (5) Sistema de repago adecuado al flujo de caja de los clientes: (6) Altas

tasas de interés por depositos y por préstamos; (7) Bajos costos de transaccion; (8)

Convenientes instrumentos de depositos liquidos.

Por iltimo, un indicador barato y util del alcance al grupo objetivo de personas
de escasos recursos es el porcentaje de clientes que reciben segundos o terceros

préstamos. Este es un indicador de la satisfaccion del cliente con el producto final.'?°

%" Schrieder, G., & F. Heidhues (1995), “Reaching the Poor through Financial Innovations”, Op. Cit.
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5.3 Rol de las Autoridades Politicas.

Basadas en unos u otros de los argumentos anteriores, en las tres décadas pasadas
se han experimentado politicas e intervenciones directas orientadas a las PyMEs.
Especificamente las politicas de crédito para PyMEs, implementadas por gobiernos y
donantes internacionales, no han sido efectivas. La inefectividad de las instituciones
publicas en la intervencion directa y a través de regulacion durante los setenta y ochenta
practicamente ha eliminado las posibilidades actuales de intervenciéon directa en los
mercados. En base a estas lecciones, las actuales politicas para PyMEs precisan

orientarse principalmente a:

e Fortalecer el contexto institucional favorable para la actividad empresarial de
las PyMEs;

e Fortalecer la actividad de los agentes de mercado, para que éstos sean
capaces de proveer permanentemente de insumos escasos como:
financiamiento, conocimiento técnico (i.e, aprendizaje e innovacion), e
informacion. Especificamente sobre financiamiento, las PyMEs requieren
instituciones  financiadoras  autosuficientes, capaces de  operar
permanentemente y de modo econdémicamente eficiente, mientras atienden a
su grupo objetivo;

* Apoyar el disefio de productos financieros adecuados a los requerimientos y
posibilidades de las PyMEs, que puedan ser ofrecidos a costos minimos por
las instituciones financiadoras tanto desde el punto de vista de estas ultimas

que desde el punto de vista de los clientes de las mismas instituciones.
Hay dos vistas extremas de las innovaciones financieras. Hay unos que creen el

mayor impetu para las innovaciones ha sido el esfuerzo para burlar (o arbitrar) las

reglamentaciones y encontrar huecos en las reglas impositivas. En el otro extremo,
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algunos sostienen que la esencia de las innovaciones es la introduccion de instrumentos
financieros que son mas eficientes para la redistribucion de los riesgos entre los

participantes y el mercado.

Podria parecer que muchas de las innovaciones que han pasado la prueba del
tiempo, y no han desaparecido, han sido aquellas que proporcionan mecanismos mas
eficientes para la redistribucion del riesgo. Otras pueden, simplemente, representar una
forma mas eficiente para hacer las cosas. Sin embargo, si consideramos la causa tltima

de las innovaciones financieras, emerge lo siguiente como lo mas importante:

* Volatilidad aumenta las tasas de interés, inflacion, precios de acciones y tasas de
cambio.

e Avances en las tecnologias de computacion.

e Mayor sofisticacion y entrenamiento educativo entre los participantes del
mercado.

e Competencia de intermediarios financieros.

* Incentivos para dejar a un lado las reglamentaciones y leyes e impuestos

existentes.

¢ El cambio de patrones globales de riqueza financiera.

Con la volatilidad aumentada viene la necesidad de determinados participantes
del mercado para protegerse contra consecuencias desfavorables. Esto significa que se
necesitan nuevas o mas eficientes formas para compartir el riesgo en el mercado
financiero. Muchos de los productos financieros requieren del uso de computadoras para
crearlos y monitorearlos. Para implementar estrategias comerciales usando estos
productos financieros también se requiere de computadoras asi como de redes de
comunicacién. Sin los avances en las tecnologias de computacion y telecomunicaciones,

no habrian sido posibles algunas innovaciones. Aunque los productos financieros y
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estrategias comerciales creados por algunos participantes del mercado pueden ser
demasiado complejos para ser usados por otros, el nivel de sofisticacién del mercado,
principalmente en términos de comprension matematica, se ha elevado, permitiendo la

aceptacion de algunos productos y estrategias comerciales complejos.

En otras palabras, las autoridades de politica y los donantes pueden tener un rol
en el desarrollo de los productos financieros que satisfacen el doble objetivo de
autosuficiencia y uso por parte de las PyMEs. Sin embargo, ese rol se liga a la
promocién de instituciones financieras autosostenibles mas que a la promocién directa
de productos especificos. Los donantes tienen ventaja comparativa para construir
instituciones a través de asistencia técnica, y un objetivo de autosuficiencia llevara a

productos que satisfagan tanto a oferentes como a demandantes, 2!

® Por el lado de la oferta, los donantes pueden apoyar acciones que ayuden a
resolver problemas de informacion, como la implementacion de agencias de
clasificacion de crédito y/o centrales de riesgo, entrenamiento a oficiales de
crédito, y mejora en los sistemas de manejo de informacion.

* Acciones efectivas en el lado de la demanda son poco claras porque la demanda
es la agregacion de una multitud de PyMEs individuales con quienes las
autoridades de politica o los donantes no tienen relaciones directas. Posibles
acciones factibles incluyen: creacion de incentivos dentro de las instituciones
financieras, para mantenerlas orientadas a las PyMEs ain cuando éstas
evolucionen hacia la autosuficiencia; y financiamiento de investigaciones sobre

mejores metodologias para entender la demanda efectiva de las PyMEs por

productos financieros.

2! Lopez, M. (1994), “El Financiamiento de la Pequefia y Mediana Empresa en América Latina™: Propuestas de
accion a partir de la experiencia en México, Proyecto regional conjunto CEPAL/PNUD, “Politicas Financieras para el
Desarrollo”, Santiago de Chile.
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* Financiamiento de estudios sobre productos que las instituciones informales
proveen a las PyMEs.

* Movilizacion de depésitos puede ser estimulada por autoridades de politica y
donantes, auspiciando y financiando estudios de investigacién sobre tecnologias
para: remision de depositos desde el extranjero, implementacion de técnicas

mejoradas de banca movil, disefio de campafias e incentivos para promover

ahorros.
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RECOMENDACIONES

i) El acceso de los empresarios de PyME a los préstamos de los bancos y otras
instituciones esta sujeto a dos requisitos generales y comunes a toda demanda de crédito,
y que se les aconseja a las PyMEs tener presente, éstas son: (1) las actividades
productivas y/o los proyectos de inversion que son objeto de financiamiento deben ser
rentables y con flujos de caja que configuren una adecuada capacidad de pago de los
créditos, esto es, la “primera” fuente de repago debe cubrir las respectivas obligaciones;
(2) los empresarios que acceden al crédito deben tener la intencion de pagar sus créditos

en los términos convenidos.

ik) La banca ha perdido el monopolio de la intermediacion de los ahorros y el mercado
de capitales ha tenido un desarrollo y diversificacion crecientes. Ante esa situacion, que
ha tenido como protagonistas a las nuevas instituciones financieras por una parte, y la
gran empresa por otra, las nuevas estrategias competitivas de la banca la han reorientado
hacia el mercado de la PYME. Ademas, estas empresas son mas leales a sus bancos. En
todo caso, para penetrar y desarrollar estas cuentas, los bancos han tenido que aumentar
el nivel de compromiso de su personal y redisefiar y mejorar sus servicios, adaptandose a
las necesidades de la PYME. El problema principal ha sido que las estructuras de costos
de los bancos sufren presiones al alza si se adopta esta estrategia comercial, ya que
mantener los volumenes de negocios anteriores deben formalizar un mayor nimero de
préstamos pequefios. La solucion a sido la incorporacion masiva de nueva tecnologia de
informatica y un fuerte énfasis en la reingenieria de sus tradicionales procesos
operativos. De este modo, se puede recomendar que sigan existiendo éstas tendencias en
el mercado bancario que indican una potencial reorientacion de las instituciones
financieras a la PyME, cuyo avance en los distintos paises estara muy asociado a la
presencia de tres hechos especificos: (1) El incremento de la desintermediacion
financiera por parte de la gran empresa y el desarrollo del mercado de capitales como

alternativa de fuente de fondos para ésta. (2) El aumento de la productividad en las
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operaciones mediante la incorporacion de nueva tecnologia, de modo de permitirle a la
banca absorber los costos increméntales del mayor niimero de clientes. (3) El desarrollo
de précticas crediticias modernas, con sistemas de otorgamiento de préstamos que den

prioridad al analisis de los flujos futuros, frente a los préstamos basados en el respaldo
de garantias reales.

iil) Se insinia que las universidades y los centros de tecnologia vean a las PyMEs
como clientes que pueden garantizar su viabilidad financiera; y a estas empresas, a su
vez, realicen investigaciones y conciban a esas instituciones como factores cruciales de

su productividad.

iv.))Entre las imperfecciones del mercado crediticio mas mencionadas y usadas para
justificar las intervenciones estin las externalidades y asimetrias de informacién. El
argumento de las externalidades es simple: éstas se originan porque generar informacion
valiosa es costoso, pero diseminarla tiene muy bajo costo, de manera que no se
producird suficiente informacion porque el que la genera no puede captar todos los
beneficios. Obviamente la informacion es un componente importante en las decisiones
de otorgar préstamos, por lo que es potencialmente un problema. Por lo tanto, se sugiere
que en el sector privado sigan especializandose las oficinas de créditos y otro tipo de
organismos con fines de lucros dedicados a la clasificacion crediticia, en un intento por
internalizar esas externalidades.

V) En algunos paises, las politicas econémicas han restringido el ahorro y la inversion a
niveles tan bajos que no tiene caso ocuparse de los instrumentos financieros, o su
inexistencia, mientras no se supriman los obstaculos impuestos a la inversion. Diversos
factores determinan que la “calidad crediticia”, o capacidad e intencion de pago, de las
PyME:s, constituye un universo con muy poca o sin informacion para los bancos y otras
instituciones de crédito. Digamos, entonces, que las nuevas politicas publicas de apoyo a

la PyYME, que procuran incorporar a estas empresas en la competencia por recursos de
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crédito, se les debe encomendar incorporar acciones que logren reducir los problemas de
asimetria de informacién, aumentando el flujo de informacion, a la vez que se promueve
la competencia en los sistemas financieros, sobre todo estimulando el desarrollo de

nuevos productos e intermediarios privados como leasing, factoring, seguros de crédito,
etc.

vi)La diversificacion de instrumentos financieros mediante el desarrollo de
innovaciones financieras no tradicionales tales como arrendamiento financiero,
factoraje, nuevas formulas de financiamiento por parte de proveedores, capital de riesgo,
programas o sociedades de garantia, cofinanciamiento, daria a las PyMEs un acceso mas
flexible al crédito. Se sugiere especial atencion al financiamiento de inversiones
mediante préstamos de largo plazo o aportes de capital, los cuales no suelen estar a
disposicion de las PyMEs. Se trata de operaciones que requieren un mayor grado de
especializacion de parte de las instituciones financieras. Un objetivo concreto ha de ser
fomentar el acceso al capital con miras a crear nuevas empresas, emprender proyectos de
ampliacién o poner en marcha ideas innovadoras tales como acceder al ahorro interno a
través de inversionistas institucionales locales y despertar el interés de inversionistas
extranjeros. Los intermediarios financieros pueden y deben ofrecer no solo préstamos
sino también depdsitos. En términos de productos financieros, la atencion a los
requerimientos de las PyMEs se logra no con desembolsos para préstamos dirigidos a
elevar la produccion de unas PyMEs, sino con la provision adecuada de productos,
cuyos términos y condiciones se recomiendan sean valiosas para las PyMEs que
encuentra como mejor opcion justamente elevar su produccion. Si otros agentes destinan

tal préstamo a otros usos y lo pueden repagar, nada lo evitara.

vik) En los ultimos afios, muchos economistas han adoptado el enfoque de “nuevas
Jfinanzas para el desarrollo” (new development finance), reconociendo la excesiva
importancia que se le ha dado a los desembolsos de préstamos como tinico vehiculo para

mejorar las condiciones de las empresas y empresarios. El paradigma de este enfoque
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reconoce que los desembolsos no necesariamente producen buenos préstamos, que la
movilizacion de ahorros ha sido olvidada y que es importante disefiar y forjar
instituciones solidas que operen en forma eficiente, rentable y con caracter de
permanencia que atiendan en forma recurrente a la PyMEs. Estas instituciones deben ser
capaces de movilizar depositos y asignar el crédito en forma eficiente, de manera que le
permita a su clientela aprovechar oportunidades productivas que redunden en
acumulacion de capital y, por lo tanto, en crecimiento economico. De acuerdo con este
enfoque lo importante es fortalecer al sector financiero, para lo cual es necesario
emprender reformas estructurales en ellos. Estas reformas consisten en la adopcion de
mecanismos de asignacion de recursos orientados por el mercado, la eliminaciéon de
créditos dirigidos y subsidiados a sectores especificos, la privatizacion de muchas
instituciones financieras y la autonomia e independencia de los bancos centrales. Hoy en
dia existen bastantes estudios en cuanto a la secuencia de los procesos estructurales
necesarios para estabilizar los mercados financieros y lograr el crecimiento economico.
Sin embargo, en las ultimas décadas ha quedado demostrado que la desregulacion y el
manejo macroeconomico estable son condiciones necesarias, pero no suficientes, para
resolver los problemas del sector financiero, ni para mejorar el acceso de la PyME a los
mercados financieros. Por lo tanto, se sugiere la consolidacion de intermediarios
financieros con capacidad de analizar el riesgo de las PyMEs y reconocer correctamente
la demanda de crédito para diferenciar la demanda real de la demanda falsa, aunque es
importante acotar que esto es un proceso costoso, de largo plazo que no sé puede
cuantificar por el volumen de desembolsos, sino por los resultados financieros. Por otro
lado, se ha comprobado que muchas de las barreras que enfrentan los empresarios tales
como: tecnologias deficientes, precios bajos para sus productos y altos para sus insumos,
asi como la ausencia de oportunidades atractivas de inversion, representan obstaculos

mucho mas grandes para el desarrollo de las PyMEs que la simple falta de crédito.

viik) Por otro lado, hay muchos que piensan que la intervencion del Estado no es la

mejor opcion, ya que, combinar el apoyo estatal con los servicios financieros para la
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PyME es dificil, en parte porque los términos los cuales estos servicios son ofrecidos
difieren fundamentalmente entre si. La necesidad de crédito no puede ser atendida de la
misma manera que la necesidad de salud o educacion. Es practicamente imposible que
una institucién que ha estado efectuando donaciones y entregando servicios en forma
subvencionada, pueda de pronto otorgar préstamos y esperar recuperarlos puntualmente.
Ademas, existe un consenso cada vez mayor de que los servicios financieros son mejor
operados y administrados por agentes privados. Por lo tanto, se recomienda a las
autoridades de politica asi como a los donantes disciplinar sus esfuerzos, no para
contrarrestar los resultados de mercado, si no para complementarlos, coadyuvando al

surgimiento y sostenibilidad de instituciones financieras adecuadas a los requerimientos
de las PyMEs.

ix.) La demanda es tan importante como la oferta. Los incentivos afectan tanto como los
clientes al desempefio de una institucién que provee de servicios financieros a las
PyMEs. Los clientes estan interesados tanto en los costos de transaccién como en las
tasas de interés. Los mercados matan a unas instituciones y conciben otras nuevas. La
ley de la Oferta y la Demanda, en realidad, no es una ley, y se sugiere no debe verse
tampoco como una suposicion que se requiere para hacer un analisis competitivo. Mas
bien, se trata de un resultado generado por las suposiciones subyacentes de que los
precios no tienen ni efectos de clasificacién, ni de incentivos. El resultado usual de las
teorias econdmicas, que indican que los precios compensan los mercados, es especifico

al modelo y no es la propiedad general de los mercados. El racionamiento de crédito no
es un fantasma.

%) Por dltimo, hay que destacar que la potencialidad de la experiencia aparece mas
interesante, si se consideran los nuevos instrumentos propuestos, lo que demuestra que
una politica o proposicion de fomento a la PyME es posible mediante el fortalecimiento
de los mercados, pero su disefio final requerira de un mayor tiempo antes que estas

innovaciones que se disefien, alcancen su plena efectividad.
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