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Acceso al financiamiento de las pymes

Resumen

La crisis del COVID-19 tendrd impactos importantes en el sector productivo,
especialmente en las pymes mas vulnerables a este tipo de choques por su
dependencia del flujo de caja y su deficiente acceso al financiamiento. En coyunturas
como estas, los procesos de creacidon y destruccion de empleo y de empresas
adquieren particular importancia; estos procesos terminan siendo clave en lo severo de
la crisis y la rapidez con la que se recupera la economia. En estos contextos, la funcion
de la politica de financiamiento productivo es evitar la salida de empresas con
potencial y la destruccidon de empleo productivo, favorecer la entrada de empresas y la
creacion de empleos de calidad, una tarea donde la empresa joven desempefia un
papel protagdnico. El crédito directo, mediante la banca publica, los programas de
garantias, incluyendo los focalizados en empresas jovenes, y el desarrollo del mercado
de capitales son herramientas que potencialmente pueden favorecer una vigorosa
recuperacion y, mas allad de la coyuntura, cerrar la brecha de productividad de las
pymes latinoamericanas. Para que estos instrumentos cumplan su rol de generar
adicionalidad financiera y econdmica de manera sostenible, es indispensable un buen
disefio de los programas y una buena gobernanza de las instituciones que los llevan a
cabo.
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Introduccion

En América Latina, las pymes constituyen cerca del 35 % del empleo formal y
alrededor de un 20 % del valor de produccidon. Es, a la vez, un segmento importante
econdmicamente, sumamente heterogéneo y vulnerable. En particular, problemas de
acceso al financiamiento pueden limitar su nacimiento, desarrollo y supervivencia,
especialmente en momentos de crisis econdmica. Esto termina afectando la
productividad de la economia, y con ello, los ingresos y el bienestar de las familias.

Se espera que la pandemia del COVID-19 cause efectos econdmicos desfavorables sin
precedentes y diferenciales, segun el sector y las caracteristicas de las empresas. Por
el lado de la oferta, la aplicacién de politicas de confinamiento y distanciamiento social
ha implicado el ausentismo laboral; ello, junto con perturbaciones en la cadena de
suministros de insumos, reduce la producciéon de las empresas. Por el lado de la
demanda, la incertidumbre sobre la resolucién sanitaria de la pandemia, el aumento
del desempleo y el temor al contagio han hundido la confianza de los consumidores,
asi como sus ingresos, disminuyendo la demanda de los hogares.

La pandemia compromete el crecimiento y supervivencia de las pequefias y medianas
empresas (pymes), las cuales son mas vulnerables a las politicas de confinamiento
obligatorio por su dependencia del flujo de caja y por su deficiente acceso al
financiamiento. Mas aun, la crisis del COVID-19 puede, por si misma, deteriorar de
manera persistente las ya pobres condiciones de acceso al financiamiento de las
empresas, lo que profundiza la vulnerabilidad de las pymes y puede ralentizar la
recuperacion. Sin embargo, las politicas publicas de financiamiento productivo y de
atencién al sistema financiero pueden coadyuvar a una mas rapida recuperacion de la
economia. Enfatizar las acciones de politica publica en temas de financiamiento
productivo a pymes, su efectividad y desafios es el principal objetivo de este
documento.

En estos contextos, la funcién de la politica de financiamiento productivo es evitar la
salida de empresas con potencial y la destruccién de empleo productivo, asi como
favorecer la entrada de empresas y la creacidon de empleos de calidad. Es una tarea en
la que la empresa joven desempefia un papel protagonico.

Aungue este documento estd motivado por la crisis actual, ocasionada por el COVID-
19, las ideas y lecciones de politicas aqui presentadas, particularmente utiles en el
contexto de la recuperacion de la pandemia, transcienden esa coyuntura, siendo
validas para promover el desarrollo productivo a través del financiamiento a las
empresas en tiempos «normales».

Las pymes un segmento clave, pero poco productivo

En los ultimos 80 anos, el PIB per capita promedio de América Latina se ha mantenido
por debajo del 30 % del de Estados Unidos. Esta falta de convergencia con los
estandares de vida de los paises mas desarrollados tiene un claro responsable: la baja
productividad de las economias de la regién (Alvarez et. al, 2018).

Para entender la baja productividad, es indispensable poner el foco en la empresa y en
la forma como la sociedad asigna los insumos productivos entre ellas. En una
economia de alta productividad, las ideas de calidad se traducen en emprendimientos
operativos, mientras que los emprendimientos ineficientes desaparecen. Por su parte,
las empresas operativas realizan constante esfuerzos por mejorar sus productos y
procesos. Esta innovacion puede generar efectos de derrame y hacer mejor también a
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otras empresas. Finalmente, aquellas empresas que logran aumentar su productividad
deben atraer capital y trabajo, y las que la ven reducida, deben liberarlos.

Poner el foco en las empresas precisa una mirada al mapa productivo de la regiéon. Una
forma comun de hacerlo es identificando la contribucién a la economia de las empresas
de acuerdo con su tamafio. Mediante ese analisis, équé se observa?

Ciertamente las pymes tienen una contribucion importante en el empleo, pero eso no
es exclusivo de la regiont. En América Latina, el 34 % del empleo formal se concentra
en pymes, cifra comparable con el 37 % que se observa en la Unién Europea (ver el
panel A del Grafico 1)2. El problema de la baja productividad no estd en la
concentracién del empleo en pymes, sino en las diferencias entre este grupo de
empresas en América Latina y su equivalente en el mundo desarrollado. Estas
diferencias se sintetizan en una caracteristica: la productividad.

Grafico 1. Contribucion de las mipymes al empleo y su productividad relativa a las
grandes empresas

Panel A. Rol de las mipymes en la economia Panel B. Producto por trabajador segin tamano
de la empresa
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Nota: Valores en porcentaje del total (panel A). Productividad relativa a grandes empresas (panel B).
Fuente: Elaboracion propia con base en Dini y Stumpo (2018).

En efecto, en la region, las pymes contribuyen con el 21 % del valor agregado, mientras que
en los paises de la Unidon Europea ese aporte se encuentra en torno al 36 %. Estas
magnitudes implican una mayor productividad de las pymes europeas con relacién a sus
pares latinoamericanas. En particular, el producto por trabajador de una empresa pequefia

1 En América Latina, no existe un criterio uniforme para clasificar a una empresa como micro, pequefia,
mediana o grande. En algunos paises, la clasificacion se basa en el nivel de empleo; en otros, en el volumen
de ventas o de activos, y, en otros, en una combinaciéon de criterios. Incluso en los paises que usan un
mismo indicador, por ejemplo, el nimero de trabajadores, los umbrales también pueden cambiar entre
paises. Posiblemente el criterio del nimero de empleados es el mas popular, teniendo la microempresa
tipicamente menos de 10 trabajadores, la pequefia empresa menos de 50 y una mediana menos de 250.

2 La informalidad laboral es un problema estructural de los mercados de trabajo en América Latina. En
promedio, alrededor del 60 % de las personas ocupadas de la regién trabajan en un empleo informal, con
valores que varian desde un poco menos del 30 % en Uruguay, hasta mas del 80 % en paises como Bolivia.
La informalidad es mucho mas prevalente en las microempresas. En efecto, tres de cada cuatro trabajadores
informales estédn en una empresa de menos de 10 trabajadores. Asi pues, si consideramos el empleo total en
vez del formal, creceria la fraccién de empleo en microempresas en detrimento de las otras categorias de
tamafio. Nuestro foco no es la microempresa, sino las pymes que, incluso teniendo cierto nivel de
formalidad, presentan baja productividad en parte por problemas de acceso a financiamiento.
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(relativo al de una empresa grande) es 2,5 veces mayor en Europa que en América Latina y
para una empresa mediana, es 1,6 veces mayor (ver el panel B del Grafico 1). Esta brecha
de productividad entre empresas tiene su correlato en salarios pagados, insercién
internacional y niUmero de trabajadores, entre otras caracteristicas.

El desarrollo de la regidn pasa, entonces, por incrementar la productividad de sus empresas,
especialmente las pymes. Ello depende, de manera importante, de un buen funcionamiento
del sistema financiero y de politicas publicas bien disefiadas, que promuevan su acceso al
financiamiento.

Si bien esta menor productividad relativa de las pymes atiende a una variedad de factores
que afectan el entorno donde las empresas operan —tales como los desincentivos
generados por las regulaciones, incluyendo las que impactan el mercado laboral, |a falta de
competencia en los mercados de bienes y servicios, y las dificultades en el acceso a insumos
variados e infraestructura de calidad—, existe un amplio consenso de que las barreras de
acceso al financiamiento son uno de los principales impedimentos para su desarrollo
(Alvarez et. al, 2018; Rojas, 2017).

Problemas de financiamiento: una causa del rezago

La falta de fondos puede hacer que buenos emprendimientos nunca se lleven a cabo o
desaparezcan. Asimismo, empresas con alto potencial pueden posponer decisiones de
exportar o innovar y, con ello, retrasar su crecimiento. Si los emprendimientos de alto
potencial no emergen y crecen, se abren espacios para que algunos emprendimientos
operen con mas recursos de los que serian socialmente eficientes. Asi, el acceso al
financiamiento determina la existencia y productividad de las empresas y la eficiencia
con la que se asignan los recursos entre ellas.

El acceso a financiamiento productivo estd condicionado por fallas de mercado y
regulaciones que afectan las condiciones del contrato de crédito; en particular, el nivel
de deuda, las tasas de interés, los plazos y el requerimiento de colateral. La falla de
mercado mas comunmente citada en materia de financiamiento se refiere a problemas
de informacion3; mas especificamente, a la asimetria que existe entre las empresas y
los prestamistas (bancos o inversores) sobre elementos que afectan la probabilidad de
reembolso, tales como la calidad del proyecto, el nivel de endeudamiento del deudor,
asi como acciones (y capacidades) de quienes dirigen el proyecto, que puedan
comprometer su viabilidad econdmica.

Estos problemas de informacién hacen que las instituciones que otorgan préstamos
recurran a mecanismos como el requerimiento de garantias, el incremento en los
esfuerzos de monitoreo, el aumento de las tasas, la aprension a conceder préstamos e,
incluso, la exclusién del mercado de crédito. Esto implica, en la practica, un nivel de
crédito bajo, costoso y no necesariamente asignado segun el valor social de los
proyectos.

3 Otra falla cominmente citada se asocia con el problema de las externalidades. Muchos proyectos con
necesidad de financiamiento, especialmente los vinculados a la innovacion, tienen externalidades positivas,
es decir, retornos sociales mayores a los privados. Dado que estos efectos externos no son internalizados
por las partes, al decidir el nivel (y uso) del crédito, el mercado termina financiando por debajo del nivel
optimo estas actividades con fuertes derrames positivos. Este es un argumento usual para subsidiar el
crédito a la innovacion.
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Estos problemas de informacién suelen afectar con mas fuerza a empresas pequenas y
jovenes. Firmas grandes y maduras pueden contar con un historial crediticio, que ayuda a
mitigar las asimetrias de informacion, y con mas activos, que pueden servir de colateral al
préstamo. Los problemas también pueden ser mas severos para determinados usos que,
por su naturaleza, tienen mayores problemas de informacion; en particular, proyectos de
largo plazo y para la innovacién.

La intervencidn publica en materia de financiamiento productivo debe estar dirigida a
atenuar el impacto de estas fallas de mercados.

Poco uso del crédito bancario, especialmente por las empresas jovenes

La mas reciente encuesta sobre las restricciones crediticias de pymes realizada por el Banco
Mundial (2017) constata las importantes diferencias en el acceso al crédito que enfrentan las
pymes en los paises de medios y bajos ingresos respecto a aquellas en paises de altos
ingresos. Mientras que la mitad de las pymes en paises de renta media o baja, y hasta un
tercio en América Latina, enfrentan restricciones parciales o totales para acceder al crédito
(con aplicaciones rechazadas o no sometidas por la compleja documentacidn, altas tasas de
interés o elevados colaterales exigidos), esta condicidon apenas fue detectada para el 19 %
de las pymes localizadas en paises avanzados®.

No es de extrafiar entonces que los préstamos a las pymes sigan teniendo una muy baja
participacidon dentro de la cartera de créditos del sistema bancario en América Latina en
relacién con los paises desarrollados. Dentro del recuento anual realizado en el Marcador de
la OCDE (2020a)°, los paises de América Latina presentaban menores proporciones de
préstamos a las pymes respecto a las economias avanzadas (51,6 %) o las emergentes
(35,5 %). Con la excepcidén de Brasil, donde los préstamos a las pymes representaban el
36,4 % del total, el resto de los paises considerados en la muestra (Chile, Colombia y Peru)
tenia una ratio promedio de apenas el 22 % (Grafico 2).

Grafico 2. Créditos a pymes con relacién al total del crédito bancario
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Nota: Las columnas indican el porcentaje dentro de la cartera de préstamos otorgados a las pymes.
Fuente: OCDE (2020a).

4 El valor para la regidn es similar al registrado en Eurasia central (31 %), pero inferior a los indicadores
observados en los paises del este de Asia (44 %) y de Africa subsahariana (54 %).

> Esta organizacion publica periddicamente, bajo el titulo OECD Scoreboard (Marcador de la OCDE),
indicadores de deuda, capital y condiciones para el financiamiento de las pymes en 48 paises e informacién
sobre iniciativas publicas y privadas para mejorar el acceso de estas empresas al crédito.
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Esta baja presencia de las pymes en los créditos bancarios de América Latina coincide
con el patron observado en las economias de medios y bajos ingresos, donde el crédito
tiende a dirigirse hacia las grandes empresas. Segun evidencia encontrada por la
OCDE, las entidades bancarias que operan en paises con ingresos medios y bajos,
condicionados por el menor desarrollo relativo de sus sistemas financieros, suelen
encontrar problemas para evaluar los riesgos de las operaciones con pymes. Esto se
debe a la gran diversidad sectorial de los solicitantes y a los altos costos de
tramitacion, tomando en cuenta la escala de las operaciones. Estos elementos crean
incentivos para que los préstamos terminen orientandose hacia las grandes firmas
privadas o al sector publico. El Grafico 3 muestra que existen diferencias notables en el
margen extensivo, es decir, la probabilidad de tener un crédito bancario crece
considerablemente con el tamafio de la empresa.

El Grafico 3 también ilustra una realidad que a veces pasa desapercibida. El grupo de
pymes es sumamente heterogéneo. No es lo mismo una empresa de 11 trabajadores
que una de 100, aunque ambas suelen clasificarse como pymes. Tampoco es o mismo
una empresa pequefia con 10 afos en el mercado que una pequeiia recién creada.
Esta heterogeneidad se manifiesta en la tenencia de crédito y, seguramente, en las
necesidades de cada tipo de empresas. Por ejemplo, en Paraguay, la probabilidad de
gue una empresa mediana (entre 20 y 100 trabajadores) tenga un crédito bancario es
20 puntos porcentuales mayor que la de una pequefia (entre 10 y 20 trabajadores).
Interesantemente, para cada categoria de tamafo, existe una brecha de uso del
crédito bancario entre «jovenes» (definidas aqui como empresas con menos de 2 afios)
y «maduras» (3 afos o mas)®.

Grafico 3. Tenencia de crédito por pais, segin tamaio de la empresa y edad
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Nota: Las columnas del panel A indican el porcentaje de empresas que han obtenido un crédito respecto al

total de empresas de igual tamafio en el pais. Datos a 2017, con excepcidon de Brasil (2009), Chile

(2010),Costa Rica (2010), México (2010), Panama (2010), Trinidad y Tobago (2010) y Venezuela (2010).
Fuente: Elaboracion propia con base en el Banco Mundial (2020a).

6 La edad se cuenta a partir del momento en que adquieren un registro tributario.
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La brecha en el uso de financiamiento bancario entre empresas segun su tamafo y
edad también parece depender del uso del crédito. Por ejemplo, las mayores brechas
entre empresas jovenes y maduras se encuentran en financiamiento de bienes de
capital, tipicamente de mayor plazo, superiores a las de capital de trabajo’.

El poco uso del crédito de las empresas mas chicas (y mas jovenes) responde de
manera importante a que muchas se excluyen por alguna razén particular. Segun la
encuesta de empresas del Banco Mundial (WBES, por sus siglas en inglés), las cuatro
razones mas comunmente citadas por las pymes de todas las edades para no solicitar
un crédito, a pesar de tener necesidades de financiamiento (autoexclusién), son: altas
tasas de interés (44 %), procedimientos complejos (16 %), exigencia de colateral (7,6
%) y la expectativa de que no le seria aprobado (4 %)8. Al explorar estas razones para
pymes jovenes, destaca la exigencia de colateral (con 24 %), incluso superando el de
altas tasas de interés (con 23 %), mientras que la expectativa de ser rechazada como
razon para excluirse crece considerablemente (supera el 11 %).

El Grafico 4 muestra la tasa de autoexclusion y las tres razones mas usuales para
autoexcluirse por tamafio de empresa. Tal y como se observa, es 13 puntos
porcentuales mas probable que una empresa pequefa se autoexcluya que una grande.
En cuanto a la importancia de las razones para excluirse segin su tamafio, quizas lo
mas claro es la diferencia existente entre la fraccién de pequefia y mediana empresa
gue apunta a las altas tasas de interés como el motivo principal (por encima del 40 %)
y la fracciéon de empresas grandes (un poco mas de 15 %).

Grafico 4. Tasa de autoexclusion y sus razones
Panel A. Tasa de autoexclusion Panel B. Razones para autoexcluirse
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Nota: Valores en porcentaje. Datos a 2017, con excepcion de Brasil (2009), Chile (2010),Costa Rica (2010),
México (2010), Panama (2010), Trinidad y Tobago (2010) y Venezuela (2010).
Fuente: Elaboracidn propia con base en Banco Mundial (2020a).

7 En los paises en desarrollo, los bancos tienen mayor dependencia de los depdsitos de corto plazo. Por ello,
toman ciertas precauciones al ofrecer crédito a largo plazo, a fin de evitar descalces temporales entre activos
y pasivos. Esto afecta a la oferta de crédito de largo plazo, en general, y especialmente, a las pymes y las
empresas jovenes.

8 La encuesta presenta siete razones para no pedir un crédito. La primera es que no lo necesita. Alrededor
del 70 % de los establecimientos encuestados que no piden manifiestan esta razén. Aqui la tasa de
autoexclusion se define como la fraccion de empresas que no pide un crédito por razones diferente a «no lo
necesito».
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Ademas de la autoexclusion, la otra razoén por la cual las empresas pequefias pueden
tener un bajo acceso se asocia con la tasa de aprobacion. Las tasas de aprobacidon son
en general altas, pero también con diferencias segun el tamafio: una empresa grande
tiene alrededor de 6 puntos porcentuales mas probabilidad que le acepten su solicitud
de crédito que una pequena.

Condiciones del crédito: empresas pequeiias, tasas grandes

Como se comentd, las asimetrias de informacidon no solo reducen el acceso a fondos
prestables para las pymes, también pueden endurecer las condiciones crediticias a
través de la fijacion de primas sobre tasas de interés respecto a las aplicadas a
grandes firmas o la exigencia de garantias. En efecto, las tasas de interés vinculadas a
los créditos a pymes suelen ser mas altas que a las empresas grandes, y esta brecha
es mayor en los paises en desarrollo, como los de América Latina.

Al cierre de 2018, segun datos de la OCDE para 48 paises, las empresas de tamafio
medio y pequefio reportaban un costo de financiamiento mayor en 4 puntos
porcentuales (30 % por encima de la tasa de interés promedio) respecto a las
empresas grandes, confirmando la mayor percepcién de riesgo relativo que las pymes
enfrentan en el mercado crediticio (ver el Gréfico 5).

Grafico 5. Tasa de interés para pymes y para grandes empresas
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Nota: Promedio 2007-2018 en tasas interanuales.
Fuente: OCDE (2020a).

En la ultima década, si bien se ha visto una reducciéon generalizada de los tipos de
interés en la politica monetaria de los principales bancos centrales del mundo, hasta
valores extraordinariamente bajos, la transmisién de estos recortes sobre los niveles
de tasas de interés para las pymes ha sido limitada. A escala global, el costo del
financiamiento bancario para las pequefias empresas apenas se redujo 0,6 puntos
porcentuales (p.p.), promediando el 6,5 % en 2018. Contrariamente, en el caso de
América Latina, la tasa de interés se mantuvo en niveles relativamente estables,
oscilando en torno al 20 %.

No obstante, los margenes de las tasas de interés entre empresas grandes y pymes
mostraron una gradual reduccién en el periodo. El diferencial promedio de las tasas
paso de 2,4 p.p. (34 % de la tasa para pymes) en 2010 a 2 p.p. (30 % de la tasa para
pymes) en 2018. Este descenso del diferencial de tipos de interés sugiere una mejora
en las condiciones crediticias para las pymes respecto a sus pares de mayor tamafo.
Para el caso de América Latina, el diferencial pasé de 12 p.p. en 2010 a 8,3 p.p. en
2018. Esta reduccién, sin embargo, se podria revertir con la pandemia, dado que,
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como se comentd anteriormente, en los periodos de crisis puede crecer el exceso de
tasas de interés sobre las pymes.

En 2018, las pymes de América Latina enfrentaban costos de financiamiento bancario
mas altos que las empresas grandes, asi como una prima de tasas de interés en
descenso, pero aun elevadas. Peru (21,5 %), Brasil (21,4 %), Colombia (18,2 %) y
México (17,7 %) lideran la clasificacion de paises donde las pymes pagaban mayores
tasas de interés para sus operaciones de crédito en 2018, dejando atras el promedio
observado en los paises con medios y bajos ingresos (13,3 %) y a gran distancia de la
media de las economias de altos ingresos (3,6 %).

Otra de las limitaciones que deben enfrentar las pymes en el proceso de acceso al
financiamiento se refiere a la exigibilidad de garantias para aplicar a un crédito. Los
esquemas de financiamiento basados en activos especificos (asset-based finance), en
lugar del flujo de caja o la solvencia de la empresa, son una practica generalizada en
las relaciones crediticitas de los bancos con las pymes. Tomando en cuenta que estas
empresas suelen ser mas «opacas» que las grandes, en términos de informacién
disponible al publico, los bancos tienen mas dificultades para evaluar su capacidad
para afrontar sus deudas, lo que condiciona la exigencia de garantias en la
estructuracion de los préstamos.

La evidencia para los paises de la OCDE, tanto de elevados como de medios y bajos
ingresos, muestra que el esquema de créditos colateralizados a las pymes es una
practica ampliamente generalizada en los sistemas bancarios. En 2018, el 63 % de los
créditos otorgados a estas unidades de negocios estuvieron condicionados a presentar
algun tipo de garantia. La encuesta realizada en un conjunto relativamente pequefo de
paises (21), indica que el 67 % de las pymes reportan que se les exigié una garantia
en sus aplicaciones de crédito. Especial atencion merecen los casos de Colombia (92,1
%) y EEUU (92,9 %), paises con desarrollos financieros muy diferenciados y en los
cuales un alto porcentaje de las pymes reportan haber necesitado someter un colateral
para estructurar sus operaciones de crédito bancario. En América Latina, otro caso
destacado fue Chile, donde el 60 % de las pymes reportaron requerimientos de
garantias para sus operaciones de préstamos bancarios.

Dentro de las pymes, el problema de exigencia de colateral parece ser incluso mas
severo en empresas jovenes. Con base en la WBES, se encuentra que, para cualquier
categoria de tamano, ser joven se asocia con mayor exigencia de colateral.

Mas alla del crédito bancario: mercados de capital poco profundos

Ademas del crédito bancario, otra de las fuentes principales de financiamiento de las
pymes es la compra de suministros a crédito. No obstante, la provisiéon de recursos de
terceros, se estd convirtiendo en una opcién cada vez mas relevante para estas
empresas (Dalberg 2011) y para las de nueva creacién (startups) —con flujos de caja
altamente inciertos y fluctuantes—, que son mas dificiles de financiar mediante un
modelo de crédito. Bajo estas formas de financiamiento, las empresas ceden parte de
su propiedad patrimonial a una persona, otra empresa o0 un grupo inversionista que
esta dispuesto a tomar los riesgos del negocio, asi como de beneficiarse de una
elevada rentabilidad (superior a la que podria conseguir con la remuneracién de un
préstamo).

Como se aprecia en el Grafico 6, después de la crisis financiera de 2009, el volumen
de transacciones de capital privado (private equity) practicamente se triplico a nivel
mundial, aunque aun se mantiene en niveles relativamente bajos al compararlos con
otros mercados financieros, como el de crédito o bonos. Este crecimiento estuvo
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liderado por los mercados norteamericano y europeo; en contraste, la contribucion del
resto del mundo se redujo, incluida la de los paises asiaticos.

Aunque la informacién del Grafico 6 no discrimina la regidn latinoamericana, se puede
apreciar que su participacion en este mercado (incluida en la categoria «resto del
mundo») sigue siendo muy residual. En efecto, como se observa en el Cuadro 1, para
el caso particular del capital de riesgo, los niveles de todos los paises de la regiéon son
sustancialmente mas bajos que en los paises desarrollados, incluyendo a Chile, que
lidera la clasificacion en América Latina.

Grafico 6. Evoluciéon del mercado de equity
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Cuadro 1. Capital de riesgo como porcentaje del PIB

Pais Valor
Argentina 0,02%
Colombia 0,02%
México 0,03%
Brasil 0,06%
Chile 0,07%
Australia 2,50%
Japon 3,40%
Europa 2,90%
Canada 16,90%
Israel 37,60%
Estados Unidos 42,60%

Nota: Los valores corresponden a 2017, excepto para Israel, que corresponden a 2014. La cifra para Europa
se refiere al promedio simple de los paises europeos con datos disponibles en OCDE.Stat.
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Fuente: LAVCA (2018) y OCDE (2018).

Politicas publicas que favorezcan el desarrollo de este mercado pueden tener un
importante impacto en la velocidad de recuperacién y en el cierre de las brechas de
productividad de las empresas de la regidon con relacidon a sus pares en el mundo
desarrollado.

Las pymes y la crisis del COVID-19

Las crisis econdmicas se caracterizan por una pérdida persistente del producto que, en
parte, esta vinculado con una pérdida constante de la productividad®. Pero, épor qué
cae la productividad en estos episodios de crisis? ¢Por qué cuesta restablecerla?

La respuesta, al menos en parte, tiene que ver con la destruccién de relaciones
productivas que son dificiles de construir. El caso mas extremo es la desaparicién de
empresas que, aun siendo productivas, se ven imposibilitadas de resistir la fase aguda
de la crisis, por ejemplo, por problemas de acceso al crédito. Pero, aun en empresas
sobrevivientes, se pueden destruir relaciones valiosas. Un ejemplo son las relaciones
de empleos que al desaparecer pueden destruir capital humano o un buen
acoplamiento entre las habilidades del trabajador y las tareas que ejecuta. Por lo
tanto, dentro del contexto de una crisis econdmica y su recuperacion, los procesos de
creaciéon y destruccion de empleos y de empresas adquieren importancia.

Obviamente, la crisis del COVID-19 no sera una excepcion en términos de la reduccion
de empleo y de empresas que suelen ocurrir en estos eventos. Las caracteristicas de la
actual crisis econdmica generan un efecto particularmente desfavorable sobre las
pymes, que operan con una muy acotada proteccion financiera, con niveles muy bajos
de liquidez (en comparacion con las empresas grandes) y con una alta dependencia del
volumen de ventas (Farell et al., 2019), factores que le restan capacidades para
absorber abruptas caidas de ingresos, como las causadas por la crisis del COVID-19.
Cabe destacar, que aunque las empresas pequefias parecen estar sufriendo con
severidad la crisis, la informacidon aqui explorada da cuenta de que la crisis ha
impactado con fuerza también a las empresas mas grandes.

La experiencia durante el periodo COVID-19 para Chile y Peru ilustra claramente que el
mayor decrecimiento porcentual interanual del empleo se encuentra en las empresas
de menos de 10 trabajadores y las que tienen entre 11 y 50 (Grafico 7). Esto pudiera
vincularse a que las pymes parecen estar sobrerrepresentadas en aquellos sectores
mas impactados por las crisis (OCDE, 2020a), como los de transporte, comercio
mayorista y minorista, servicios turisticos, restaurantes, servicios profesionales y otros
servicios personales (por ejemplo, las peluquerias); pero también, a que
independientemente del sector, las pymes sufren un mayor descenso del empleo.

° Un estudio reciente muestra que, trascurridos casi diez afios de la crisis financiera, el producto del 60 % de
las economias aun permanecia por debajo de lo que corresponderia seglin su tendencia precrisis. Este
persistente rezago no se asocia a retardos en recuperar las tasas de empleo, sino a atrasos persistentes en
el producto por trabajador que, a su vez, son explicados, en un 80 %, por desviaciones en la productividad
total de los factores (Wenjie et al., 2019).
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Grafico 7. Evolucién interanual del empleo en 2020 por trimestre mévil, segin el tamafio de la
empresa
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La mayor vulnerabilidad de las pymes se verifica también en datos de la WBES, con un
relevamiento especial en el periodo del brote y confinamiento, que, para la region,
incluye algunos paises centroamericanos. El  Grafico 8 muestra informacion al
respecto. Entre un 40 % vy casi un 50 % de las empresas declaran tener reduccién en
su flujo de cajal®. La cifra para pymes es aproximadamente 8 puntos porcentuales
mayor que para empresas grandes (panel A del Grafico 8). Entre el 30 % vy el 40 % de
los establecimientos declaran haber tenido una reduccion en sus compras a crédito con
proveedores, otra fuente importante de financiamiento productivo de las pymes,
especialmente para capital de trabajo. Nuevamente la reduccién es ligeramente mayor
en pymes que en empresas grandes.

La situacion del COVID-19 también ha llevado a las empresas a retrasar pagos de
deudas con diferentes acreedores, incluyendo instituciones financieras. Entre un 5 % y
un 15 % de las empresas declaran retrasos de sus pagos a los bancos, y nuevamente,
existe una clara diferencia segun el tamafio de las compaiiias. El potencial riesgo de
incumplimiento de la deuda, y el deterioro de la cartera que esto podria implicar, es un
elemento que debe estar en el radar de los hacedores de politica, ya que el crecimiento
de la cartera morosa puede ser persistente e interrumpir el canal del crédito y, con
ello, hacer la recuperaciéon menos vigorosatl.

10 A fines comparativos, presentamos en el Apéndice resultados de algunos de estos indicadores, con foco en
pymes para Centroamérica y los paises de Europa incluidos en la encuesta de empresas del Banco Mundial.
A pesar de las diferencias en el nivel de desarrollo entre ambos grupos de paises, los patrones esenciales se
reproducen. Por ejemplo, en ambos casos la fraccion de empresas pequefias y medianas que experimentan
una reduccién del flujo de caja supera el 40 % (aunque ligeramente superior en los paises
centroamericanos), mientras que la fraccion de empresas que puede afrontar dicha reducciéon se encuentra
en aproximadamente el 10 % en ambos grupos de paises. Por otra parte, la exploracién de la Encuesta de
Pulso Empresarial de Colombia también da cuenta de una importante fraccion de empresas experimentando
un deterioro en su flujo de caja, problema mas prevalente en empresas jovenes y pequefias (segun el nivel
de ventas) (ver el Apéndice).

11 Ver Ari et al. (2020), quienes estudian una nueva base de datos sobre dindmicas de cartera morosa de los
bancos durante diversas crisis y para diferentes paises y las vinculan con la tasa de crecimiento del
producto. Dentro de sus hallazgos esta que, seis afios después de las crisis bancarias, el producto en paises
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Grafico 8. Las empresas frente al COVID-19, analisis segin su tamafio
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Ciertamente, la caida del flujo de caja es el efecto mds importante que manifiestan las
empresas. Pero, también existe un descenso muy importante del financiamiento de
proveedores, lo que, en conjunto, con la reduccion del flujo de caja, incrementa la
necesidad de financiamiento bancario para atender el capital de trabajo. Sin embargo,
un muy bajo grupo de empresas ha manifestado haber afrontado el deterioro del flujo
de caja con acceso a crédito bancario: sélo el 7 % de las empresas pequefias
manifiestan haber tomado dicha medida. La cifra es del 24 % para empresas grandes.

La crisis también ha conllevado el cierre de empresas: entre el 8 % de las empresas
grandes y el 12 % de las pequefas declaran estar cerradas temporal o
permanentemente!?. Tal y como ilustra la experiencia de Colombia, la tasa de salida de
empresas durante la pandemia fue mayor en los sectores donde estas manifestaban
tener con mas frecuencia problemas de acceso a financiamiento (ver el Recuadro 1)

que experimentaron un alto crecimiento de la cartera morosa es 6,5 puntos porcentuales menor que en los
que no aumentd. Dentro de los paises que sufrieron un alto deterioro de la cartera, aquellos que no lograron
resolver este incremento mediante estrategias de manejo de activos malos tuvieron un deterioro de la tasa
de crecimiento de 10 puntos porcentuales en seis afios.

12 |a encuesta tiene una categoria «asumidas cerradas» para clasificar a empresas que no pudieron ser
contactadas, pero, segun la informacién recolectada durante el trabajo de campo, es probable que estén
permanentemente cerradas. Este grupo no esta incluido en el Grafico 8; considerarlo, elevaria notablemente
las cifras de cierres, especialmente en los paises de la region.
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Recuadro 1. La crisis del COVID y el sector productivo en Colombia: estado operativo
y problemas de acceso al crédito

La Encuesta de Pulso Empresarial de Colombia permite distinguir entre tres estados
operativos de la empresa durante la pandemia: operacién normal, operacidn parcial y
cierre temporal. Ademas, permite identificar caracteristicas de la empresa (por
ejemplo, ventas, sector, edad), asi como la incidencia de algunos problemas
especificos durante la pandemia (problemas de demanda, flujo de «caja,
aprovisionamiento de insumos, acceso a servicios financieros y reduccién de
trabajadores debido a enfermedad o restricciones de movilidad).

Ya en abril de 2020, el analisis de la encuesta indicaba una asociacién entre la
situacién operativa de la empresa y su edad y tamano (medido por el nivel de
ventas). Por ejemplo, una empresa joven (de hasta 5 afios) era al menos 10 puntos
porcentuales menos probable que manifestara estar operando normalmente que una
empresa de mayor edad. Similarmente, era menos probable que empresas en los dos
primeros quintiles de ventas manifestaran estar operando normalmente que empresas
con venta mas altas. Por otra parte, también se verifica que tanto empresas jovenes
como aquellas con menores niveles de ventas, eran considerablemente mas
propensas a manifestar dificultades a acceder a recursos financieros (ver el Grafico
A.1 en el Apéndice). En efecto, el analisis de los datos a nivel sectorial (2 digitos CIIU)
permite identificar que aquellos sectores donde las empresas manifestaban con mas
frecuencia enfrentar problemas de acceso a financiamiento, muestran una menor
fraccion de empresas con una operacion normal y una mayor fraccidn de empresas
con operacién parcial o cerradas (ver el Grafico R.1).

Grafico R.1. Estado operativo de las empresas y acceso a servicios financieros durante
la pandemia por rama de actividad (2 digitos CIIU)
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En efecto, segin un modelo Logit, se encuentra que una empresa con problemas de
acceso a financiamiento tiene una probabilidad de cerrar 61 % mayor que la
probabilidad de permanecer operando normalmente. Esto se da igualmente
controlando por edad, rama a la cual pertenece la empresa (manufactura, servicios o
comercio) y si la empresa manifiesta padecer alguna dificultad especifica, que incluye,
ademas de problemas de acceso a financiamiento, problemas de demanda, flujo de
caja, aprovisionamiento de insumos y reduccién de trabajadores.

Fuente: Elaboracion propia con base en la Encuesta de Pulso Empresarial (2020).
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La salida de empresas es un hecho normal en las economias sanas, e inclusive
favorable para la productividad, en la medida que se trate de las empresas mas
ineficientes. Sin embargo, en los momentos de crisis, pueden salir empresas,
especialmente las mas pequeiias, no por improductividades, sino por problemas de
acceso al financiamiento. Esto es especialmente cierto cuando las crisis incluyen
deterioro en el canal de crédito!3. Asi pues, parte del rol de la politica de
financiamiento productivo debe consistir en evitar la salida de empresas con potencial,
jugando un importante rol contraciclico.

La vulnerabilidad de las pymes se incrementa con las crisis econdmicas debido a que el
canal de préstamos bancarios también se obstruye, evidenciandose condiciones mas
desfavorables para acceder al crédito respecto a las firmas de mayor tamafo. Existe
una amplia literatura que documenta el racionamiento del crédito bancario durante los
periodos de crisis, activado por los problemas que enfrentan los bancos con el
deterioro de sus hojas de balance, el aumento de sus costos de fondeo, la erosion de
los colchones de capital o la pérdida de rentabilidad. La forma mas severa de
racionamiento seria la contraccion crediticia (credit crunch), que ocurre cuando la
oferta de crédito se ubica por debajo del nivel que generalmente se hubiese alcanzado
con determinadas tasas de interés y la rentabilidad de los proyectos de inversion.

Durante la crisis financiera global de 2008-2009, las pymes experimentaron
condiciones crediticias mas severas que las enfrentadas por las grandes empresas. La
severidad se manifestd en mayores tasas de interés, reduccién de los plazos de los
préstamos y mayores exigencias de garantias. Segun el Marcador de la OCDE de 2011,
las pymes localizadas en la mayoria de los paises cubiertos por esta organizacion
reportaron un aumento en su costo de financiamiento promedio, asi como del
diferencial de tipos de interés respecto a los préstamos obtenidos por las grandes
empresas (OCDE, 2013).

Al menos en 12 economias (avanzadas y emergentes), de un total de las 22
consideradas en el estudio, las pymes acusaron un aumento en sus tasas nominales de
interés y en diferencial de las tasas en el periodo inmediatamente posterior a la crisis.
Ademads, mostraron un aumento en el diferencial de tasas durante la propia crisis (a
pesar de que el nivel general del tipo de interés se encontraba en caida). También se
observaron practicas de mayores exigencias de garantias y recorte de plazos para las
pymes durante las épocas de crisis. Si bien este tipo de condicionantes no puede
clasificarse como una situacién de contraccion crediticia para el segmento de las
pymes, si se pueden aproximar a formas de racionamiento de crédito que,
diferenciadamente, deben enfrentar estos establecimientos en épocas de estrés
econdmico.

El desempefio del crédito bancario durante la crisis del COVID-19 ha sido mas
alentador hasta ahora, al menos al revisar grosso modo el desempefio del crédito real
en América Latina. Las contundentes medidas de apoyo al crédito y a la liquidez del
sistema bancario realizadas por muchos de los Gobiernos y bancos centrales de la
regién han tenido impacto sobre la oferta de crédito y, en buena medida, han

13 Algunos estudios encuentran que, para empresas con niveles similares de productividad, la probabilidad de
salida varia dramaticamente seguln el tamafio, lo que muy probablemente se vincula con las diferencias
respecto del acceso al financiamiento entre firmas pequefias y grandes (Eslava et al., 2013). Por su parte,
Eslava et al. (2015) encuentran que la productividad de las empresas que salen del mercado durante una
recesion financiera, pero que se mantienen a flote en tiempos normales, es un 15 % mas alta que la de
empresas que salen del mercado en tiempos normales.
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compensado la tendencia al racionamiento del crédito que se observa en los episodios
de crisis econdmica.

Aunque no se cuenta con datos discriminados por tamafo de empresa al momento de
cierre de este documento, el total de crédito bancario emitido en América Latina habia
crecido un 3,7 % en tasas reales interanuales, al primer semestre de 2020, cifra que
practicamente duplicaba el crecimiento observado un afio atras.

En los casos por paises, se destaca Peru por presentar el mayor dinamismo. Con la
implementacion del programa Reactiva Perd, enfocado en disminuir el riesgo crediticio
de las pequefias y medianas empresas (via reduccion de los costos de financiamiento y
emision de garantias estatales), este pais catalizd el flujo de préstamos hacia este
importante segmento econdmico y hacia la economia en general (14,0 % interanual).
En Chile (10,0 % interanual), el dinamismo ha estado conducido por la linea especial
de financiamiento condicional al incremento de las colocaciones (FCIC), orientado a
empresas pequefias y que, hasta julio de 2020, habia sido usada hasta por un 83 %
del cupo previsto por el Ministerio de Hacienda en el momento de su puesta en
marcha. En Colombia y Brasil, economias que también lideran el apuntalamiento del
crédito de la regién durante la crisis del COVID-19, se observan situaciones similares a
las de Peru y Chile, con el crédito bancario respondiendo muy favorablemente a los
impulsos generados por los planes especiales gubernamentales, tales como el
fortalecimiento patrimonial al Fondo Nacional de Garantias y las lineas de crédito del
banco de desarrollo Bancoldex o el Programa Nacional de Apoyo a la Micro y Pequefia
Empresa (Pronampe) en Brasil (ver el Grafico 9).

Grafico 9. Crecimiento del crédito bancario
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Ya en el contexto de una recuperacién, una pregunta importante se refiere a qué tipo
de empresas contribuyen mas con la creacion de empleo. La evidencia mas reciente
parece sugerir que, una vez que se introduce el rol de la edad como determinante de
la creacion de empleo, no parece haber una relacién sistematica entre el tamafio de la
empresa y la creacion del empleo (Haltiwanger et al., 2013). Es decir, la idea de que
las empresas pequefias crecen mas se asocia con que las empresas joévenes crecen
mas, y estas, son usualmente pequeiias. (Sanguinetti et al., 2013). En efecto, tal y
como lo senala el Grafico 10, las empresas jovenes contribuyen mas que
proporcionalmente a la creacién de empleo.

Las empresas joévenes pueden entonces apalancar la recuperacion en los contextos de
crisis, pero, para ello, las politicas publicas, en particular las de financiamiento, deben
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apoyarlas. La tradicién de las politicas de apoyo a las empresas suele enfocarse mas
segun el tamafo que segun la edad (Sanguinetti et al., 2013); sin embargo, esto
parece estar cambiando después de la crisis global, y especialmente en los paises
desarrollados.

Grafico 10. Empresas jovenes contribuyen desproporcionadamente a la creacién de empleo
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Politicas de financiamiento productivo para una rapida
recuperacion

Al igual que en otras regiones, los Gobiernos latinoamericanos han respondido a la
crisis del COVID-19 con un variado conjunto de medidas de politicas publicas,
incluyendo aspectos vinculados al financiamiento productivo. La experiencia previa de
la crisis global sefiala que, estas respuestas de politicas publicas que emergen en el
contexto de crisis deben evolucionar y depurarse en la fase de la recuperacién, para
alinearla con objetivos de desarrollo productivo.

La intencidn de este apartado es documentar la respuesta de los Gobiernos de América
Latina en materia de politica de apoyo financiero a empresas y ofrecer informaciéon util
para delinear una politica de financiamiento productivo que favorezca una rapida
recuperacion y que, mas alld de la coyuntura, permita mejorar la productividad de la
economia.

Respuestas de politicas para apoyar a las pymes durante la crisis del
COVID-19

En América Latina, las primeras reacciones de politica econdmica se dieron en los
bancos centrales, que tempranamente comenzaron a desplegar estrategias monetarias
expansivas para aliviar las condiciones de financiamiento de las empresas y amortiguar
los efectos negativos del choque del COVID-19. A diferencia de la crisis global de
2007-2008, cuando las medidas monetarias se dirigieron a facilitar liquidez a los
bancos, las acciones de los bancos centrales en esta ocasién se han enfocado en
apoyar el flujo de crédito, tanto a las familias como a las empresas.

En un contexto de recortes de tipos de interés hasta niveles extraordinariamente bajos
en los paises avanzados, los bancos centrales en Ameérica Latina también han
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desplegado una estrategia de excepcional relajacién monetaria. Los bancos centrales
gue siguen metas de inflacion, como Chile, Perd, Brasil y Colombia, decidieron reducir
a minimos historicos los tipos de interés, aprovechando que la crisis ha reducido las
presiones inflacionarias (ver el Grafico 11).

Grafico 11. Tasa de interés de politica monetaria
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Nota: Porcentaje interanual.
Fuente: Bloomberg (2020).

En los paises con mayores presiones de arranque, las tasas de interés también fueron
recortadas, aunque sin llegar a bordear los pisos histéricos. No obstante, en medio de
una alta incertidumbre, la politica monetaria expansiva puede ser insuficiente para
reactivar el crédito, especialmente en las pymes. De alli, la relevante aparicién de
politicas especificas para este segmento observadas durante la crisis. Siguiendo la
clasificacion del SME Support Measures Dashboard de 2020, la plataforma del Banco
Mundial para el seguimiento de medidas de apoyo econémico para las pymes durante
la crisis del COVID-19, estas podrian agruparse en al menos cuatro categorias:
acciones de corte financiero para aliviar las restricciones de liquidez (préstamos,
refinanciamiento de deuda, concesién de garantias, etc.); medidas de soporte al
empleo, a través de relajaciones regulatorias para evitar los despidos masivos;
diferimientos o exoneraciones impositivas; y una variada gama de medidas para
compensar los costos empresariales o de fomento a la demanda.

Las acciones de apoyo hacia las pymes en la fase aguda de la crisis se han enfocado
significativamente en iniciativas para mantener la liquidez a corto plazo de estas
unidades de negocio. Desde el comienzo de las politicas hasta la primera semana de
octubre de 2020, se habian contabilizado 845 instrumentos de politica econémica
especificamente diseflados para apoyar a las pymes en todo el mundo, de los cuales,
328 se relacionaban con la financiacion de la deuda, 205 estaban vinculados con el
apoyo al empleo y 151 eran medidas de caracter impositivo. A escala global, las
estrategias de apoyo financiero han sido las mas utilizadas, teniendo en los paises de
Ameérica Latina una marcada preferencia.

De las 201 medidas accionadas en América Latina para apoyar el financiamiento, el
52 % han sido dirigidas a mitigar los riesgos de liquidez de las empresas de medio y
pequefio tamano (financiamiento de deuda), teniendo una notable diferencia con el
bloque de economias avanzadas, las cuales se han inclinado mas por brindar apoyo
para evitar la reduccion del empleo (ver el Gréfico 12).
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Grafico 12. Medidas de apoyo a las pymes durante la crisis del COVID-19
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Dentro de las acciones de soporte financiero, las mas utilizadas por los paises de
América Latina han sido el fomento a nuevos préstamos'#. Hasta octubre, se han
contabilizado 39 iniciativas de este tipo, practicamente el 40 % del total de medidas de
apoyo financiero tomadas por los paises de la region (ver el Gréfico 13). La diversidad
de acciones es muy amplia y van desde la instauracién de nuevos instrumentos de
préstamo dirigidos a atender las pymes mas afectadas por la crisis del COVID-19,
hasta la ampliacion de los montos disponibles para el financiamiento, pasando por la
mejora en el acceso a los planes de préstamos, la mayor cobertura del grupo de
beneficiarios potenciales o la reduccion de los tipos de interés para aliviar las
condiciones financieras que enfrenta este segmento de empresas. Ejemplos de estas
iniciativas son la creacion de la linea de crédito para el sector del turismo y la aviacion
en Colombia, o la linea para capital de trabajo y la simplificacion de documentacién
para pymes pertenecientes al sector de turismo y servicios en Republica Dominicana.

Grafico 13. Acciones para apoyar el financiamiento de las pymes en América Latina
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Fuente: Banco Mundial (2020b).

14 las politicas implementadas por los paises han sido diversas en su implementacién e incluyen el
reforzamiento de capital de los bancos de desarrollo e institutos de fomento vinculados con las pymes, la
creacion de nuevas lineas de crédito para los sectores mas vulnerables a la crisis o la reactivacion de
programas de créditos dirigidos.
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Las medidas de aplazamiento de pagos fueron el segundo grupo mas aplicado en
Ameérica Latina, atendiendo a iniciativas privadas de bancos comerciales, creadas o
respaldadas por los Gobiernos, y llegan a representar el 27 % del total de acciones de
apoyo financiero. Por ejemplo, en Brasil, la Federacion Brasilefia de Bancos anuncid
que los cinco mayores bancos del pais (BB, Caixa, Ital Unibanco, Bradesco y
Santander) estarian dispuestos a acordar con clientes del segmento de las pymes las
solicitudes de prorroga de 60 dias del monto de deuda que debia vencer durante la
pandemia.

En menor proporcion se cuentan las acciones de los bancos centrales para inducir el
crédito y las politicas de garantias publicas. En el primer caso, se cuentan al menos 18
iniciativas, principalmente de los bancos centrales de Brasil, Colombia y los paises de
Centroamérica y el Caribe, incluyendo la relajacién de medidas macro prudenciales
para fomentar el préstamo bancario, ajustes en sus instrumentos de asistencia
crediticia de corto plazo o recortes en los tipos de interés.

En materia de garantias, las medidas tomadas en América Latina presentan un alcance
mucho mas limitado respecto a las aplicadas en los paises avanzados. Apenas 11
paises han anunciado acciones, representando el 10 % del total de medidas de apoyo
financiero. En las economias avanzadas, los Gobiernos se han concentrado en
aumentar los incentivos de los programas de garantia para que los bancos comerciales
aumenten sus créditos hacia las pymes, con la ampliacién del tipo de empresa (por
tamafo) que puede optar a este beneficio, la elevacién del limite maximo del préstamo
cubierto por la garantia o la agilizacion de los procedimientos administrativos. En el
caso de América Latina (Peru, Chile, Colombia y Brasil, principalmente), las acciones se
han orientado a crear o fortalecer los programas de garantias, accionando medidas
para ampliar la elegibilidad de los préstamos, bien sea para optar a garantias estatales
o de activos propios (como el uso de garantias hipotecarias para salvaguardar los
préstamos en Chile).

Si bien el disefio de las medidas de apoyo financiero aplicado entre los paises
avanzados y América Latina durante la crisis resulta diferente, debido a las
caracteristicas de sus sistemas financieros, el principal contraste radica en la escasez
de medidas «estructurales» en América Latina para apoyar a las pymes. Mientras
muchos paises avanzados han aprovechado la coyuntura para implementar politicas de
corte estructural, las acciones tomadas en la regién se han limitado practicamente a
abordar los desafios de corto plazo, como la contencién de los riesgos de liquidez.

Varios paises en Europa, por ejemplo, han emprendido acciones para fortalecer la
resiliencia de las pymes frente a los eventuales cambios operacionales y del consumo
derivados de la pandemia del COVID-19. Estas politicas han incluido el apoyo a la
blisqueda de nuevos mercados y canales de venta (para garantizar la continuidad
operativa durante y después de la pandemia), el teletrabajo, la digitalizacion y la
innovacion, medidas de suma importancia para las pymes, que suelen tener
dificultades para adoptar nuevas tecnologias. En América Latina, una de las
excepciones seria la linea de crédito a las pymes en Argentina, por USD 6,1 millones,
la cual fue creada, exclusivamente, para apoyar el teletrabajo.

Tal y como se destaca en el Recuadro 2, la experiencia de la crisis global sefiala que
las politicas llevadas a cabo en el contexto de una crisis suelen depurarse, refinarse y
complementarse en las fases posteriores, para alinearlas mas con una estrategia de
desarrollo productivo en el mediano plazo. Esta experiencia sugiere algunos principios
generales a tener presente en la politica de financiamiento ya en la fase pospandemia
(ver OCDE, 2020a).
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Recuadro 2. Politicas de apoyo al financiamiento de las pymes desde la crisis global

Un reciente reporte documenta la evolucién de las acciones de apoyo al financiamiento
productivo de las pymes desde la crisis global de 2008 (OCDE, 2020).

En los albores de la crisis, se expandieron fundamentalmente instrumentos de deuda,
especialmente el crédito directo y esquemas de garantias. En particular, las garantias
se incrementaron notablemente, no solo en nimero de beneficiarios, sino también en
su cobertura. En los afios inmediatos a la crisis, la focalizacién sectorial y por tipo de
empresas de ambos instrumentos de apoyo al endeudamiento fue baja. Incluso
programas originalmente concebidos para empresas pequefas, ampliaron sus criterios
de elegibilidad. Respecto a los instrumentos de capital, la tendencia fue mantener los
programas existentes, pero sin una clara expansion, en contraste con los instrumentos
de deuda antes mencionados. Finalmente, la respuesta regulatoria se enmarcé en las
medidas prudenciales macro de Basilea I1I, para mejorar la resiliencia de los bancos y
fortalecer las capacidades de regulacidn y supervision de las instituciones locales.

A partir de 2012, ya mas en un entorno de recuperacion, los instrumentos creados o
transformados y expandidos durante la crisis se conservaron, pero se refinaron en su
disefio y focalizacion, para concebirlos como instrumentos de desarrollo productivo
con «adicionalidad», esto es, procurando no sustituir el crédito privado, sino llegar a
empresas excluidas. La dimension mas clara corresponde a la focalizacion para
atender a sectores productivos particularmente vulnerables o con gran impacto, como
las empresas nacientes y las pymes innovadoras, asi como programas financieros de
apoyo a la internacionalizacién. Una de las tendencias mas claras, en efecto, fue el
incremento de programas de garantias para empresas de nueva creacion: en 2012,
solo 2 de los 11 paises encuestados tenian programas de este tipo; la cifra para 2018
es de 21 de los 46 encuestados.

En esta fase, el financiamiento de la empresa mediante el mercado de capital
accionario (equity) también se convirtid en un foco clave de las politicas de apoyo al
financiamiento de las pymes. Ya en 2019, 40 de los 46 paises seguidos en el Marcador
de la OCDE reportaban politicas de apoyo de este tipo, tales como inversiones publicas
directas, incluida coinversion con actores privados, incentivos tributarios y apoyo
publico a redes y asociaciones de este tipo. Esto favorecié la conformacién de fondos
de capital de riesgo y la entrada de inversores privados (angels investors?) orientados
a las pymes.

Desde el punto de vista institucional, se promovid la creacién o fortalecimiento de
instituciones financieras publicas orientadas a las pymes (bancos publicos comerciales,
prestadores de segundo piso). Sus intervenciones incluian crédito directo, asi como la
provision de apoyo relacionado con infraestructura financiera (provision de liquidez,
factory inverso, garantias de créditos), ademas de apoyo a servicios no financieros,
como consultoria a pymes. También en el plano institucional regulatorio, se siguieron
adecuando, refinando e implementado los lineamientos de Basilea III.

En afios mas recientes, la agenda también ha incluido la regulacidon de la industria de
servicios tecnofinancieros (Fintech).

a. Por este término inglés se conoce a personas fisicas o juridicas, por lo general con muchos recursos
financieros y experiencia, que aportan fondos a empresas con ideas innovadores, en sus fases iniciales, a
cambio de ganancias futuras.

Fuente: Elaboracion propia con base en OCDE (2020).
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En primer lugar, se destaca la importancia de imponer una rendicién de cuentas en el
uso de los recursos. Ciertamente, la atencién a la crisis demanda agilidad en las
respuestas, pero, en el medio plazo, el monitoreo y evaluacion resultan clave para
evitar desvios hacia usos menos productivos (generar rentas o financiamiento de
empresas inviables). Asimismo, muchos instrumentos deben ser reajustados para
atender necesidades diferentes. Parte de ese ajuste implica una focalizacién. Es tipico
en estos momentos de crisis ampliar la cobertura de los programas; no obstante, ya
en la fase de recuperacién deberia revisarse los criterios de elegibilidad, lo cual reduce
la carga financiera de los programas y favorece su adicionalidad. La maduracién de la
estrategia de apoyo también implica pasar de politicas de emergencia a politicas de
productividad y resiliencia. Un ejemplo es favorecer la promocion del teletrabajo y la
digitalizacién. Por otra parte, el sesgo hacia instrumentos de deuda, tipico de la fase de
crisis, puede provocar sobreendeudamiento; el desarrollo de instrumentos de capital
resulta fundamental en el mediano plazo. Finalmente, la experiencia también resalta la
importancia del apoyo desde los marcos regulatorios.

Mas alla de la crisis: instrumentos de financiamiento para la recuperacion y el
desarrollo productivo

La experiencia sefiala la importancia de un buen disefio de los instrumentos de apoyo
al financiamiento productivo para lograr adicionalidad. Para desarrollarlo, se precisa
entender como operan y en particular los desafios que condicionan su efectividad.

Esta seccion resalta el rol de dos de los instrumentos de intervenciéon mas
comunmente usados para promover la inclusidn financiera de las empresas: el crédito
directo y los programas de garantias publicas. Asimismo, dado que la experiencia
también sefala la importancia de transcender los instrumentos de deuda, la seccién
resalta politicas para favorecer los instrumentos de capital.

Crédito directo

Dentro de las intervenciones de politica gubernamental de apoyo a las pymes, las
iniciativas vinculadas con los préstamos directos se encuentran entre las mas utilizadas
por los hacedores de politicas de la regidon latinoamericana. Histdéricamente, la
ejecucidon de esta estrategia ha descansado sobre agencias de fomento y bancos de
desarrollo, entidades encargadas de promover el crecimiento del crédito a empresas
pequefias y medianas cuyas necesidades financieras no estan suficientemente
atendidas por los bancos comerciales privados o los mercados de capitales. Aunque
estas agencias mantienen una estrategia de intervencién permanente sobre el
mercado de crédito, en épocas de crisis asumen un rol contraciclico, siendo el
instrumento predilecto por las autoridades para aumentar la oferta de crédito a las
pymes y mitigar los embates del choque econdmico adverso.

En general, estas instituciones ejecutan sus intervenciones a través de una amplia
gama de instrumentos de crédito y servicios financieros y practicamente en todos los
sectores de la economia. Sin embargo, la evidencia global muestra que las pymes
constituyen el grupo objetivo de los bancos de desarrollo (Luna-Martinez y Leonardo,
2012). En efecto, mas del 90 % de los recursos de estas instituciones son dirigidos a
pequefias y medianas empresas, lo que responde a sus dificultades de acceso al
crédito, incluso en los paises de ingresos altos.
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En la practica, los créditos son ejecutados a través de dos modalidades: mediante
préstamos directos a los clientes finales o mediante operaciones de segundo nivel, via
créditos a otras instituciones financieras privadas, que, posteriormente, prestan a los
clientes finales'®. La evidencia internacional no resulta conclusiva sobre el modelo de
negocio mas apropiado para ejecutar la politica de crear nuevos créditos para las
pymes, encontrandose ventajas y desventajas en ambas estrategias.

En el caso de la asignacién de créditos directos a los beneficiarios finales (minorista),
su efectividad precisa que la institucién ejecutora disponga de una amplia capilaridad
de sucursales para acceder a una base de clientes pymes, que suele estar atomizada y
geograficamente muy dispersa. En contraste, esta modalidad presenta un atractivo
importante al reportar tasas de interés mas bajas. Tomando en cuenta que el riesgo
crediticio es asumido completamente por los bancos de desarrollo prestamistas y que
los recursos no son intermediados por otras instituciones financieras, el costo medio de
financiamiento que enfrentan los beneficiarios finales acaba siendo menor, en igualdad
de condiciones, a otras iniciativas.

En el caso de los préstamos de segundo piso (mayoristas, conocidos también por el
término inglés second-tier), el alcance de estos programas crediticios suele ser mayor,
aprovechando la base de datos e infraestructura de las instituciones financieras
aliadas, y los recursos llegan a mayor cantidad de clientes, sin generar un aumento
considerable en el costo de financiamiento asociado a estas operaciones. El riesgo
crediticio es absorbido parcialmente por la institucién financiera privada que intermedia
los fondos, lo que incide en los costos de intermediacién y, eventualmente, en el nivel
de la tasa de interés. No obstante, la evidencia recabada por Luna-Martinez y Leonardo
(2012) muestra que la modalidad de segundo piso reporta indices de morosidad mas
bajos que las bases de datos de primer piso, lo que puede estar reflejando un proceso
de seleccion de clientes y administracion de riesgo mas eficiente.

Vinculada a las politicas de concesion de crédito a pymes, se encuentra la discusion
sobre los efectos de la aplicacion de subsidios a las tasas de financiamiento. La
provision de crédito a tasas de interés preferenciales es una practica adoptada por la
mayoria de las agencias de desarrollo y de fomento en el mundo. En muchos casos, los
subsidios se realizan a través de transferencias de los respectivos Gobiernos a las
entidades prestamistas, mientras que también son de practica comun los subsidios
cruzados, desde areas de negocios rentables o procedentes de fuentes baratas, como
las grandes instituciones financieras multilaterales o bancos regionales de desarrollo.

Los efectos de esta estrategia sobre las pymes y el sistema financiero también resultan
disimiles. Autores como Scott (2007) indican que los créditos otorgados con tasas
subsidiadas distorsionan el entorno competitivo del sector financiero y socavan la
solvencia de los bancos utilizados para ejecutar esta politica. Para reducir parte de
estas distorsiones, especialmente las relacionadas con la solvencia de los bancos
emisores de los préstamos, muchos Gobiernos accionan medidas administrativas para
reducir el costo de fondeo y garantizar la operatividad financiera de las instituciones.
Entre esas medidas estan, por ejemplo, la obligatoriedad de las empresas estatales,
fondos publicos de pensiones o incluso instituciones financieras privadas de colocar
depdsitos en los bancos de desarrollo a tasas inferiores a las del mercado, para
garantizar la viabilidad financiera de la politica de préstamos subsidiados. Sin

15 El primero es el caso del programa FONAPYME de Argentina; el segundo, el del programa de Crédito de
Balcondex en Colombia, en el que los fondos se distribuyen a través de instituciones financieras y no
financieras.
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embargo, la profusa practica de estos mecanismos termina constituyéndose en una
especie de impuesto para los proveedores de fondos, que distorsiona su
funcionamiento y, en definitiva, retrasa el desarrollo de los mercados financieros.

En este sentido, una recomendacién ampliamente referenciada es la realizacion de
transferencias fiscales directas para compensar a los bancos de desarrollo por los
costos incurridos en la realizacion de las operaciones de crédito con subsidios o
condiciones financieras preferenciales. Este método reduce potenciales distorsiones
sobre el mercado y cuenta con la ventaja de ser mas transparente y efectivo en la
rendicién de cuentas.

En general, la evidencia encontrada en América Latina sobre los efectos de los
programas de préstamos directos a pymes muestra que estos programas resultan
efectivos para disminuir las restricciones al crédito para este grupo de empresas. Sin
embargo, los resultados no son conclusivos respecto a la incidencia sobre la
productividad. Los programas de subsidios de tasas producen incrementos en la
inversion, pero resultados ambiguos sobre la productividad; es decir, con resultados
positivos en algunos casos y sin resultados significativos en otros (Alvarez et al.,
2018). Otros trabajos, que evaluan las acciones del Banco Nacional de Desarrollo
Econdmico y Social de Brasil (BNDES) ofrecen resultados mas preocupantes. Estos
muestran que el otorgamiento de créditos directos en condiciones preferenciales
parece estar beneficiando a empresas que habrian podido acceder a créditos en
condiciones de mercado (Frischtak et al., 2017).

Aunque los mecanismos de apoyo gubernamentales pueden ampliar significativamente
el espacio de financiacion de las pymes, resulta muy relevante minimizar las
distorsiones que pueden generar sobre el mercado financiero bajo ineficientes
mecanismos de implementacién. En algunos casos, esta estrategia de crédito dirigido
puede terminar beneficiando a empresas que no encuentran barreras de acceso al
crédito, y no necesariamente a otras entidades que si enfrentan claras limitaciones
para obtener préstamos.

Ciertamente, los bancos de desarrollo y las agencias de fomento estatal son actores
clave para ofrecer créditos a las pymes. Su contribucién al desarrollo productivo se
sustenta en poder mejorar las condiciones de acceso a las empresas que
efectivamente lo necesitan, con efectos distorsivos minimos en la asignacion de
recursos. En este balance, los casos exitosos guardan varios elementos en comun que
deben garantizarse, como una legislacién que especifique claramente sus objetivos,
gobernanza independiente, criterios de desempefio y propension a fijar el precio de los
préstamos segun el riesgo de la operacidon o la capacidad de contratar y retener
personal calificado.

Garantias publicas

Los programas de garantia publicas!® se han convertido en uno los instrumentos mas
populares de apoyo a las pymes, especialmente luego de la crisis global de 2008.
Segun Schmukler (2017 a), al menos el 30 % de los esquemas de garantia a nivel
mundial tienen forma de propiedad estatal, siendo particularmente importantes en los

16 Existen otras instituciones de garantias, como los esquemas de garantias mutuas, donde empresas
excluidas del crédito se asocian y aportan a un fondo, que es usado para respaldar los créditos de los
miembros de estas asociaciones. En esta nota, nuestro interés son los programas de garantias publicas, que
son mucho mas comunes en los paises emergentes.
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paises en desarrollo. La razén de su popularidad es que pueden atenuar el efecto de
los problemas de informacion y de falta de colateral que limitan el acceso al crédito a
las pymes y a las empresas nacientes'’.

El mecanismo es muy sencillo, proveen un seguro que reduce el riesgo del banco de
prestar a un tipo de empresas o de iniciativas percibidas como de alto riesgo. Esto se
traduciria en menores tasas de interés y en acceso al crédito para empresas con
potencial y para iniciativas de inversidn que generan ganancias de productividad
logrando adicionalidad financiera. Al favorecer el acceso de empresas inicialmente
excluidas, las garantias operan como un subsidio para la identificacién de compaiiias
con potencial, que luego, al probar su calidad, puedan acceder al crédito sin necesidad
de programas de este tipo. Esta visidon sugeriria un uso no recurrente del instrumento
por parte de la misma empresa. Y quizas un énfasis en empresas jévenes.

Como todo seguro, pueden generarse practicas oportunistas que comprometen la
sostenibilidad financiera de estos programas vy la eficiencia en la asignacion de fondos
prestables. Un problema tipico es que los bancos pueden tener incentivos para asignar
los clientes mas riesgosos a los programas de garantias. También pueden reducir sus
esfuerzos para seleccionar a los deudores mas adecuados (y no cumplir su rol de
separar buenos de malos proyectos), relajar los criterios de préstamos y la
supervision, lo cual también puede reducir la tasa de repago. Los bancos también
pueden tener incentivos para sustituir garantias privadas por publicas. Igualmente,
puede existir riesgo moral del lado del deudor, quien puede preferir hacer impago de
créditos con garantias publicas que de aquellos respaldados con activos propios. Para
estos problemas de incentivos, un factor clave es el disefio y, en particular, una buena
distribucion del riesgo entre el fondo de garantias, el prestatario y el prestamista (mas
adelante, se comentan algunas practicas en este sentido).

Un buen sistema de garantias debe cumplir con adicionalidad financiera (mejorar el
acceso al crédito de firmas excluidas) y econdmica (por ejemplo, mejorar su
productividad) y, a la vez, ser sostenible. Aunque en teoria estos objetivos son
alcanzables, que se logren en la practica es una pregunta empirica. La evidencia al
respecto encuentra resultados mixtos.

Para el caso del fondo nacional de garantias de Colombia, por ejemplo, se encuentra
gue empresas que ganan acceso a créditos respaldados por este programa
incrementan sus ventas y el empleo, pero no su productividad, sus salarios o0 su
inversion, sugiriendo un uso mas bien hacia capital de trabajo (ver Arrdiz et al., 2012).
Para el caso de FOGAPE, en Chile, se encuentra que los clientes respaldados por el
fondo tienen un 14 % mas probabilidad de tener un crédito. También hay efectos en el
margen intensivo, con un 40 % de incremento en el volumen de crédito, asi como
aumentos en ventas y beneficios a 5 afios, del 32 % y el 24 % respectivamente
(Larrain y Quiroz, 2006; Benavente et al., 2006). Dentro de las grandes virtudes del
programa suelen destacarse su sostenibilidad, originada en las bajas tasas de
incumplimiento (1,05 %) de los créditos amparados, que practicamente no difieren de
la tasa de incumplimiento del sistema financiero (1,01 %). Algunos autores
argumentan que esta baja tasa de incumplimiento responde a un buen mecanismo de

17 Esto no implica que resuelvan el problema de asimetria de informacion. Es decir, que el banco le otorgue
el crédito a una empresa, porque la existencia de una garantia publica no implica que sea un buen proyecto.
De hecho, esta asimetria sigue siendo un problema que puede atentar contra el buen funcionamiento de
estos instrumentos.
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incentivos, segun el cual se pueden excluir a bancos del programa si su tasa de impago
es muy alta (Benavente et al., 2006).

En contraste, también existe evidencia de comportamiento oportunista de los bancos o
de falta de adicionalidad, reduciendo la calidad crediticia de los participantes de estos
programas, incrementando las tasas de impago, asumiendo mayores riesgos,
desviando financiamiento a empresas que no estaba restringidas de crédito o
simplemente teniendo efectos nulos en las empresas beneficiadas (ver Abraham vy
Schmukler, 2017b).

Estos resultados mixtos destacan la importancia de un buen disefio e implementacion
para lograr adicionalidad con sostenibilidad. Por ello, es de especial importancia revisar
cuales son algunos buenos principios en estos términos. A continuacion, se destacan
algunos de ellos en diversas dimensiones.

Institucionalidad. Un punto de partida importante es tener una identidad juridica
independiente y el mandato claro de resolver fallas de mercado generando
adicionalidad y con criterios de sostenibilidad. EI mandato puede implicar un rol
contraciclico o de atencidn a sectores desatendidos o que generan derrames (empresas
nacientes, pymes, sectores innovadores). La presencia del sector privado en la
estructura de propiedad no solo incrementa el capital y reduce la dependencia de
fondos publicos, sino que también puede favorecer mecanismos de monitoreo e
introducir practicas de mercado.. En estos casos, es importante que el gobierno
corporativo garantice un tratamiento justo de los accionistas minoritarios.

Division de riesgos entre actores. Para mitigar los problemas de riesgo moral
descritos, se debe distribuir bien los riesgos entre el banco, el deudor y el fondo de
garantias. Una cobertura muy alta tiene grandes problemas de incentivos, pero una
muy baja puede no promover el acceso, especialmente de créditos pequefios, donde
los costos administrativos pueden ser altos como proporcion del crédito. Coberturas
entre el 60 % y el 80 % suelen ser las usualmente aplicadas. En algunos casos, la
cobertura se puede determinar de manera mas competitiva, mediante una subasta en
la cual el fondo selecciona a aquellas instituciones financieras que ofrecen mejores
condiciones, lo que favorece la sostenibilidad. El riesgo moral por parte del deudor se
puede mitigar solicitando garantias parciales en funcién del tamafio del crédito.

Comisiones. En este elemento del disefno, también se impone un balance. Las
comisiones deben ser suficientemente altas para cubrir parcialmente costos operativos,
pero lo bastante bajas como para atraer la participacién de los actores. Segun algunos
reportes, las comisiones suelen estar entre el 1 % y el 2 % del crédito. También se
pueden ajustar al riesgo del crédito y definirlos junto con la tasa de cobertura. Una
practica interesante, pero poco comun, es explotar la naturaleza de juego repetido y
premiar o castigar a los bancos de acuerdo con su desempefio. Esto se aplica a
diferentes instrumentos de disefio, incluidas las comisiones, pero también a la
cobertura e inclusive a la participacion.

Impago. Algunos autores sugieren que, para garantizar la sostenibilidad, las tasas por
incumplimiento del pago deberian estar entre 2 % y 3 % (Levitsky, 1997), aunque
para fondos recién creados son aceptables tasas superiores (p. ej., del 5 %). En
efecto, en general, los fondos suelen operar con tasas promedio en esos valores,
aunque hay mucha dispersién entre regiones. Como se comento, penalizar o premiar a
los bancos segun este indicador parece ser un mecanismo que mitiga problemas de
riesgo moral y mejora la sostenibilidad del fondo. Cabe destacar que la ejecucion de la
garantia debe ser una accién de dultima instancia, promoviéndose siempre la
renegociacién y la recuperacién de la deuda incumplida.
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Estrategias de mitigacion de riesgos. Idealmente, los fondos deben utilizar
mecanismos de mitigacion de riesgos, tales como el aseguramiento de la deuda
(contragarantias), ventas de portafolio en mercados secundarios y titularizacion de
activos. Desafortunadamente, estos instrumentos suelen ser poco viables en mercados
financieros poco desarrollados como los de la regién.

Monitoreo, evaluacion y regulaciéon. La medicion constante del desempefio del
fondo en diferentes métricas es importante (clientes atendidos, tasas de impago,
tiempo de resolucion de pagos, etc.). La transparencia, que precisa medir y comunicar,
es clave para atraer al sector privado, generar confianza dentro del sistema financiero
y reducir los riesgos de mal uso de recursos. La supervision, idealmente, es
independiente para incrementar su credibilidad. La evaluacidon rigurosa de |la
adicionalidad es necesaria para identificar que el instrumento efectivamente esta
resolviendo una falla de mercado. Finalmente, la regulacién y exigencia de ratios de
solvencia y de buenas practicas es util para mejorar la credibilidad del sistema
bancario en la garantia.

Desarrollo del mercado de capitales

El desarrollo de instrumentos de capital (equity) es un complemento necesario a los
instrumentos de deuda, siendo de especial importancia en la fase de recuperacion y
desde un punto de vista de desarrollo estructural. También es de especial importancia
para las empresas de nueva creacién, ya que el crédito bancario les puede resultar
esquivo dado su perfil de riesgo.

Entre estos vehiculos financieros destacan las modalidades de capital de inversion
privado y de riesgo. En ambos casos, grupos especializados o inversionistas
individuales compran acciones o participaciones de pequefias y medianas empresas
que no tienen capital abierto. La diferencia entre ambos radica principalmente en la
etapa de madurez de la empresa en la cual entran como inversionistas. Mientras que el
capital de riesgo estd fundamentalmente dirigido a emprendimientos en fase inicial, el
capital privado se relaciona con empresas mas maduras, en reestructuracién o
expansiéon empresarial. Para muchas pymes estos mecanismos de financiamiento
resultan apropiados para superar pesados requisitos de los modelos de financiacion
tradicional, como la demostracién de ingresos para optar al crédito (exigencia
practicamente imposible de cumplir para las empresas jévenes) o la exoneracion de
pagar intereses en una etapa temprana de operacion donde suele existir una clara
estrechez de liquidez.

Desafortunadamente, estos mecanismos financieros han tenido poca penetraciéon en
los paises de América Latina y, en general, en las economias emergentes. El desarrollo
de estos instrumentos se encuentra limitado por razones similares a las observadas en
los mercados de financiamiento de deuda bancaria, como la opacidad en los
registros financieros de las empresas jovenes o la asimetria de informacién entre
oferentes y demandantes de fondos. También desde el lado de la oferta se argumentan
sesgos tributarios a favor de los instrumentos de deuda, dado que los intereses de la
deuda suelen ser deducibles de impuesto. Por el lado de la demanda, los empresarios
en los paises en desarrollo suelen inhibirse de utilizar estos instrumentos financieros,
dada la poca familiaridad con los mismos. Asi, la escasa conciencia sobre el
funcionamiento de estos vehiculos de financiamiento termina desconectando a los
inversores de capital de riesgo de las pymes.

Con todo, los mercados de capital de riesgo han recibido una creciente atencion por
parte de los hacedores de politicas, incluso en las economias emergentes. Las medidas
de politica implementadas pasan por una combinacidn de instrumentos dirigidos a
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apoyar tanto a factores de demanda (programas de apoyo empresarial, incentivos
fiscales para empresas de nueva creacion, incubadoras, etc.) como de oferta
(incentivos fiscales para inversores de capital riesgo, inversion directa y figuras de
coinversién) (OCDE, 2013).

En materia de apoyo empresarial, una practica interesante para acercar a inversores y
empresarios, especialmente en América Latina, donde estos instrumentos tienen muy
baja penetracidn, es el desarrollo de bases de datos de pymes con perfil de elegibilidad
para captar recursos a través de operaciones de capital de riesgo y privado. Las
agencias gubernamentales de promocién de inversiones a pymes, o incluso las
asociaciones gremiales, podrian tomar el liderazgo en este proceso de levantamiento
de datos e informaciones empresariales para mejorar la creacién de redes o servicios
de contactos.

En este sentido, en los Ultimos afios ha surgido una nueva generacién de
organizaciones que brindan asesoramiento y apoyo personalizados a grupos de
emprendedores seleccionados sobre una base altamente competitiva. Las llamadas
«aceleradoras», establecimientos que proporcionan asesoramiento sobre estrategias
comerciales, han mostrado efectividad para crear un entorno empresarial fértil en
paises europeos. También las «incubadoras» de empresas, que facilitan los vinculos de
los empresarios con posibles financistas e inversores de capital de riesgo.

La experiencia observada en algunos paises europeos indica que las iniciativas para
fortalecer habilidades de los empresarios existentes o futuros pudiera ser efectiva en
Ameérica Latina para atender los problemas de falta de capacidades empresariales o de
baja calidad de los proyectos de inversién. Este es el caso de los programas de
preparacion para inversores, que ayudan a los empresarios a anticipar las necesidades
de los inversionistas y prepararse para presentar su demanda de financiacion. Por
ejemplo, Impact Invest Scandinavia apoya a empresas que se encuentran en una fase
comercial temprana o que desean buscar capital para su expansién, proporcionando
capacitacidén y acceso a una red global de inversores.

Sin embargo, en la practica, identificar a las empresas con potencial para acceder a
financiamientos de capital de riesgo puede ser muy complicado. En muchas ocasiones
puede incluso generar distorsiones en la asignacion de recursos de la economia,
beneficiando a entidades con pocas probabilidades de tener éxito en su
funcionamiento.

Del lado de la oferta, un instrumento usual son los incentivos tributarios. Estos
esquemas vienen desempefiando un papel importante en el desarrollo de las
inversiones de capital de riesgo en los ultimos afios. Segun evidencia recabada por la
Comision Europea, el tratamiento fiscal a las ganancias o pérdidas de capital tiene una
incidencia relevante sobre las decisiones de los inversores de este mercado.
Desgravamenes a las ganancias de capital ayudan a reducir el riesgo de inversiones en
empresas jovenes, en crecimiento e innovadoras.

El disefio de los esquemas de incentivos tributarios exitosos para promover las
inversiones de capital de riesgo se encuentra condicionado por varios elementos. Estos
fueron caracterizados en cinco grandes pilares por la Comision Europea (2017): 1)
alcance de los desgravamenes a otorgar, 2) criterios de elegibilidad, 3) gerenciamiento
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de los esquemas de incentivos, 4) generosidad del esquema vy, 5) estabilidad de los
incentivos. El Cuadro 2 ilustra algunas practicas recomendadas en estos pilares'®.

Cuadro 2. Resumen de caracteristicas deseables para esquemas de incentivos fiscales
a inversiones de capital de riesgo

Esquemas

| Procedimiento

| Practica recomendadas

Neutral

No recomendada

tamafio empresarial

la base de la edad
empresarial

Alcance Desgravamen Desgravamen inicial N/A lAusencia de desgravamen
adelantado sobre la |otorgado a inversores por adelantado
inversion elegibles
Desgravamenes de |Ofrecer desgravamenes Ofrecer desgravamenes [Sin desgravamenes sobre el
la rentabilidad (ing. [sobre las ganancias de sobre los rendimientos de|rendimiento de las
por inversiones o capital las inversiones sin inversiones
ganancias de distinguir entre ing. por
capital) inversiones o ganancias
de capital
Criterio de Segmentacion por [Segmentacion parcial sobre |N/A Sin segmentacion sobre la
calificacion edad empresarial |la base de la edad base de la edad de la
empresarial empresa
Segmentacion por [Segmentacion parcial sobre |N/A Sin segmentacion sobre la

base de la edad de la
empresa

Segmentacion por
sector empresarial

Restricciones para prevenir
esquemas de preservacion
del capital (p. ej., excluir
ciertos sectores)

No aplicar segmentacién
por sector empresarial

Direccionamiento sobre la
base del sector de
empresarial

Segmentacion por
inversores
extranjeros

Permitir la participacién de
inversores transfronterizos

N/A

Restringido a inversores
domésticos

Deuda vs. objetivos
de equity

Dirigido a inversores de
equity

No hay distinciones entre
deuda e inversiones de

Dirigido a inversiones de
deuda

lequity
Dirigido a nuevos [Restringido a nuevos N/A Permitir a inversores
inversores inversores existentes para calificar al
desgravamen tributario
Limites al tamafio |Imponer topes maximos y N/A Sin limites o sélo topes
de la inversion minimos al tamano de la minimos en tamafo de
inversion inversion
Duracion de la Imponer periodos minimos  |N/A No requiere periodos
inversion de permanencia minimos de permanencia
Gerenciamiento |[Discrecional Sin discrecionalidad N/A Con discrecionalidad

Monitoreando los
costos fiscales

Monitoreo anual transparente
de costos fiscales

Seguimiento periddico de
los costos fiscales sin
difusion

Irregular, no existente o
monitoreo opaco

Generosidad

Generosidad

Incierta

N/A

Sobresubsidiado

Estabilidad

Estabilidad

Caracteristicas fijas con
anuncio previos de cambios
de esquema

N/A

Cambios frecuentes o no
anunciados en las

caracteristicas del esquema

Fuente: Comisién Europea (2017).

Una experiencia interesante es la de Reino Unido, con la aplicacién de esquemas
tributarios especiales para incentivar la inversion en mercados de capital de riesgo, los
cuales podrian extrapolarse a América Latina.

En el Reino Unido operan tres programas de incentivos fiscales para inversionistas de
pequefias empresas. El primer esquema (Enterprise Investment Scheme) ofrece
incentivos fiscales a los inversores que compren nuevas acciones en pequefias
empresas comerciales de mayor riesgo, con descuentos de hasta el 30 % del costo del
valor invertido en alivios tributarios sobre la renta. El segundo esquema (Seed

18 Este resumen de buenas practicas fue construido a partir del estudio de 46 casos de esquemas de
incentivos tributarios aplicados en la Unién Europea.
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Enterprise Investment Scheme) ofrece una gama de desgravamenes para inversores
en pequefias empresas en etapa inicial. En esta iniciativa resulta clave el periodo de
permanencia de los inversores que compran acciones, como mecanismo que garantiza
una inversion mas permanente, y que debe ser de al menos tres anos. La desgravacién
del impuesto sobre la renta alcanza un equivalente al 50 % del valor de la inversién. El
tercer programa (Venture Capital Trust Scheme) ofrece una exoneracion del impuesto
sobre la renta equivalente al 30 % del costo de inversiéon, para incentivar a las
personas a realizar inversiones indirectas a través de intermediarios en empresas
pequefas y en crecimiento de mayor riesgo. Los inversores compran acciones en un
fideicomiso de capital riesgo que invierte en empresas calificadas, principalmente a
través de instrumentos de capital. El inversor debe mantener sus acciones en el
fideicomiso durante 5 afios para beneficiarse de los desgravamenes fiscales.

Por ultimo, estdn las acciones de politicas de inversidén directa o coparticipacidon
gubernamental para fomentar las inversiones de capital de riesgo, a través de fondos
exclusivamente publicos, creacion de nuevos fondos o participacién en mecanismos de
inversion publico-privado. Estos fondos suelen disponer de incentivos tributarios para
promover la captura de inversionistas, asi como también del apoyo de redes entre
inversores y emprendimientos.

Nuevamente, la buena gobernanza y el buen disefio de la intervencion son clave. La
evidencia sugiere que aquellos fondos donde se involucra al sector privado funcionan
mejor.

Consideraciones finales

En América Latina las pequefias y medianas empresas constituyen cerca del 35 % del
empleo formal y alrededor de un 20 % del valor de la produccion. Sin embargo, son
muy poco productivas en comparacion con las pymes de regiones mas desarrolladas.
Esta brecha de productividad es uno de los principales responsables del largo y
persistente rezago en el producto por habitante de los paises latinoamericanos.

La crisis por la pandemia de COVID-19 estad teniendo un importante efecto sobre la
estructura productiva de la regiéon. Una gran proporcion de empresas, especialmente
de las pymes, manifiestan una reduccion en el flujo de caja y en el financiamiento de
proveedores, lo que incrementa sus necesidades de financiamiento bancario. Sin
embargo, un grupo muy reducido de pymes declara afrontar la caida de flujo de caja
con financiamiento bancario. Los datos también dan cuenta de una reducciéon notable
del empleo y del cierre de empresas. Nuevamente, las pymes parecen llevar la peor
parte.

Las empresas pequefias y medianas, Yy especialmente las jovenes, usan
significativamente menos el financiamiento bancario y pagan mayores tasas de interés
que las grandes. Estas pobres condiciones de acceso al financiamiento refuerzan las
vulnerabilidades de las pymes y son uno de los principales impedimentos para su
desarrollo productivo.

Dentro del contexto de crisis econdmica y recuperacion, adquieren importancia los
procesos de creacion y destruccion de empleo y de empresas. En este sentido, parte
del rol de la politica de financiamiento productivo es evitar la salida de empresas con
potencial y promover la creaciéon de empresas y de empleos de calidad.

Las empresas jévenes contribuyen significativamente a la creaciéon de empleo. Por ello,
pueden apalancar la recuperacion en los contextos de crisis, pero, para ello, las
politicas publicas, en particular las de financiamiento, deben apoyarlas. Las politicas de
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apoyo a las empresas suelen focalizarse mas cominmente segun el tamano de la
empresa que segun su edad.

La respuesta a la crisis del COVID-19 de los paises de América Latina incluye un
variado conjunto de medidas de politicas publicas, con un énfasis en las politicas de
financiamiento productivo. En efecto, el 52 % han sido dirigidas a mitigar los riesgos
de liquidez de las empresas de medio y pequefio tamano. Dentro de estas politicas de
financiamiento destacan la provision de crédito directo y el aplazamiento y
flexibilizacion de pagos. Las politicas de garantias han sido relativamente menos
populares en la coyuntura, pero importantes en algunos paises.

La experiencia de la crisis financiera global sefiala que respuestas de politicas publicas
que emergen en un contexto de crisis suelen evolucionar y depurarse en la fase de la
recuperacion, para alinearlas con objetivos de desarrollo productivo. La maduracién
suele implicar una mejor focalizacién, el complemento de instrumentos de deuda con
instrumentos de capital y el desarrollo de aspectos regulatorios.

El uso del crédito directo y de garantias trasciende la atencidon de la crisis y puede
generar adicionalidad financiera y econdémica y, con ello, promover una rapida
recuperacion y el cierre de la brecha de productividad de las pymes. Estas politicas
deben estar concebidas como solucidon de fallas de mercado y su implementacién
reviste riegos. En efecto, su capacidad para generar adicionalidad no esta garantizada
y depende mucho de una buena implementacion y diseno.

En lo que respecta al crédito directo, algunos factores de éxito se sustentan en la
capacidad de implementacion del banco ejecutor. Asimismo, contar con una amplia
capilaridad de agencias resulta decisivo para destrabar el crédito hacia una base de
clientes-pymes que suele estar atomizada y geograficamente muy dispersa. Es
necesario que la politica sea ejecutada con objetivos claros, que exista una propensién
a fijar el precio de los préstamos segun el riesgo de la operacién y un esquema de
gobernanza independiente de los bancos ejecutores, para minimizar las distorsiones
sobre el mercado financiero.

En lo que respecta a las garantias publicas, algunos factores de éxito se asocian con
una buena gobernanza, que defina claramente el mandato y que permita la
incorporacion efectiva del sector privado. Y muy especialmente, con elementos que
permitan distribuir el riesgo entre el fondo de garantia, el banco y el deudor,
minimizando asi problemas de riesgo moral que comprometan su sostenibilidad.

En cuanto a la promocién de los instrumentos de capital, la evidencia nuevamente
sugiere que aquellos fondos donde se involucra al sector privado parecen funcionar
mejor. Respecto a los incentivos tributarios para promover el desarrollo de estos
instrumentos, las buenas practicas sefialan, entre otras, una buena focalizaciéon segun
la edad y el tamafio, asi como la definicién de cotas superiores e inferiores al monto de
inversion elegibles.

Los instrumentos de financiamiento tratados en esta nota son necesarios para cerrar la
brecha de financiamiento de las pymes. No obstante, deben ser complementados con
un entorno que favorezca, entre otros, el desarrollo de buros de crédito, empresas de
tecnofinanzas y otras innovaciones crediticias. Mas aun, las instituciones que favorecen
el acceso a financiamiento se deben complementar con otras que regulen la
competencia entre empresas, el mercado de trabajo y el acceso a insumos para definir
un entorno productivo que promueva la innovacion y, con ello, el cierre de brecha de
productividad de las empresas de América Latina, especialmente las pymes.
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Apéndice

Comparacion de la situacion de las empresas pequenas y medianas de
Centroamérica y Europa durante el COVID-19

Extado cperative de s empresas al Ncio de 1 pandemia por antglecad
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Estan experimentando:

Reduccion flujo de caja

Retraso en pago proveedores

Retraso en pago de deuda

Afrontaron la reduccion del flujo de caja con:
Crédito bancario

Inversion en capital

Retrasando pagos

Centroamérica

Pequeiia
0,48
0,34
0,14

0,07
0,37
0,18

Mediana
0,47
0,34
0,10

0,13
0,28
0,22

Pequeiia
0,40
0,21
0,10

0,09
0,19
0,15

Europa
Mediana
0,43
0,25
0,14

0,13
0,25
0,21
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