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Resumen Ejecutivo

La relativa baja productividad de las pequefias y medianas empresas (pymes) de América Latina esta correlacionada
con factores como salarios pagados, insercion internacional y nimero de trabajadores, resultando clave la promocion
efectiva de acceso al financiamiento para impulsar su aumento. Una revisidn de la literatura sobre los impactos de
los programas de financiamiento publico dirigidos a pymes, permitié identificar tres lecciones centrales: (1) los pro-
gramas de financiamiento publico deberian dirigirse a pymes con restricciones de crédito y con capacidades para usar
los recursos de manera efectiva; (2) los impactos pueden llegar a ser diferenciales en funcién del tamafio y edad de
las pymes, y del sector productivo en el que operan; y (3) el disefio y la gobernanza de las instituciones oferentes, asi
como los efectos no deseados del financiamiento, son clave para el funcionamiento de las intervenciones. En con-
traste, se identificaron varias tematicas que no han sido atendidas adecuadamente por la literatura: (1) efectos de-
rrame de las politicas de financiamiento sobre pymes no beneficiadas, pero que pertenecen a las cadenas productivas
(aguas arriba y abajo) de aquellas que si lo son; (2) costos de los diferentes programas de financiacion de las pymes
para poder estimar su rentabilidad; y (3) mecanismos de garantias en general, de los que existe muy poca evidencia
sobre sus efectos.
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Si bien las pequefias y medianas empresas (py-
mes) en América Latina y la Uni6on Europea em-
plean una proporcion similar de trabajadores for-
males (34 %y 37 %, respectivamente), la producti-
vidad en nuestra region es menor: tan solo contri-
buyen con un 21 % del valor agregado de América
Latina mientras que este aporte llega a 36 % en el
viejo continente. Esta baja productividad esta co-
rrelacionada con una variedad de factores —como
salarios pagados, insercion internacional y nimero
de trabajadores-, resultando clave la promocion
efectiva de acceso al financiamiento para impulsar
su aumento (CAF, 2021).

Muchos paises han implementado diversas politi-
cas publicas de financiamiento productivo para mi-
tigar las fallas de mercado que limitan el acceso al
crédito de las pymes. Estas politicas incluyen pro-
gramas de financiamiento directo -ya sea para ac-
tivos fijos o capital de trabajo-, programas de desa-
rrollo de proveedores, programas de apoyo a la in-
novacion, programas de subsidios de tasas y facili-
dades de garantias, entre otros. Los programas no
solo difieren en el tipo de financiamiento, sino tam-
bién en su focalizacion, el monto del financiamiento
y el organismo que los gestiona. Algunos progra-
mas son implementados directamente por los go-
biernos, a través de fondos o agencias estatales,
entidades financieras que operan como banca de
segundo piso, bancos comerciales o bancos de
desarrollo.

En este documento presentamos una revision or-
ganizada de la literatura enfocada en evaluaciones
de impacto de programas publicos de financia-
miento y garantias a pymes en la region, para in-
tentar identificar: (1) patrones Utiles para el disefio
de futuros programas y (2) dimensiones en las que

valdria la pena profundizar en futuras evaluacio-
nes. Una tabla resumen de los estudios revisados
se presenta en el Anexo 1y una tabla resumen de
los signos de los efectos reportados por los autores
de cada estudio se presenta en el Anexo 2.

En general, la evidencia considerada parece indi-
car que los programas de financiamiento deberian
dirigirse a pymes con restricciones de crédito y con
capacidades para usar los recursos de manera
efectiva, lo que representa un importante desafio
en términos de identificacién de las pymes con ma-
yor potencial y limitado acceso al financiamiento.
En tal sentido, el impacto puede llegar a ser dife-
rencial en funcion del tamafio y edad de las pymes,
y del sector productivo en el que operan, lo que su-
giere la necesidad de impulsar otros servicios que
puedan complementar el apoyo financiero.

Ademas, es importante tener presente que el di-
sefio y la gobernanza de las instituciones oferentes
del financiamiento son clave para el funciona-
miento de los procesos de estructuracién y otorga-
miento de los créditos. En linea con esto, se debe
tener en cuenta que estas intervenciones también
pueden tener efectos no deseados. Por ejemplo,
empresas podrian decidir no crecer (mediante, por
ejemplo, aumentos de su stock de capital) para evi-
tar perder el estatus de pymes y seguir teniendo
acceso al financiamiento con condiciones preferen-
ciales?; o “los bancos pueden tener incentivos para
asignar los clientes mas riesgosos a los programas
de garantias o reducir sus esfuerzos para seleccio-
nar a los deudores méas adecuados, relajar los cri-
terios de préstamos y la supervision, lo cual tam-
bién puede reducir la tasa de repago”. (CAF, 2021,
p. 27)

Por su parte, algunos temas que seria pertinente
explorar en futuras investigaciones son: (1) efectos
derrame de las politicas de financiamiento sobre
pymes no atendidas, pero que pertenecen a las ca-

1 Existe evidencia de que las condiciones preferenciales de financiamiento llegan a tener impactos relevantes sobre variables claves de
su desempefio. Por ejemplo, un estudio de Cavalcanti et al. (2017) evalu6 el impacto de una variacién en las condiciones de acceso a
productos de financiamiento del BNDES sobre la inversion y la productividad de empresas medianas que fueron reclasificadas como
pequefias (tras una revision de las clasificaciones hechas con base en los ingresos brutos operativos) y que ahora podrian acceder a
condiciones mas ventajosas en términos de subsidios de tasas, colaterales requeridos y periodos de gracia. El estudio concluyé que: (1)
En comparacion con las empresas que ya eran pequefias antes de la reclasificacion, al controlar por firmas y afios, las tasas de inversion
del grupo de “nuevas” empresas pequefias (luego de la reclasificacion) aument6 en promedio un 34% tras implementarse la politica; (2)
El efecto sobre la productividad de un cambio permanente de las condiciones crediticias es positivo y estadisticamente significativo: la
productividad laboral y la productividad total de los factores aumentaron un 9% y un 11%, respectivamente, en las “nuevas” empresas

pequefias (cuando se consideran los efectos fijos de afio y firma).



denas productivas (aguas arriba y abajo) de aque-
llas que si lo sean; (2) costos de los diferentes pro-
gramas de financiacion de las pymes para poder
estimar su rentabilidad; y (3) mecanismos de ga-
rantias en general, en donde existe escasa eviden-
cia sobre sus efectos.

Los detalles sobre los aprendizajes derivados de la

revisién de la literatura se presentaran en las si-
guientes tres secciones:

FIGURA 1.
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1. Resumen de los impactos microeconémicos del
financiamiento publico a pymes, en tres dimen-
siones (1) acceso al financiamiento, (2) produc-
tividad (o aspectos productivos) y (3) ventas e
insercion internacional. (Figura 1):

2. Principales conclusiones con potenciales impli-
caciones en politicas publicas.

3. Temas para profundizar en futuras investigacio-
nes y que serian relevantes para el disefio de
programas de financiamiento a pymes.

Dimensiones de impacto de los programas de apoyo financiero y garantias para pymes en América Latina

APOYO FINANCIERO
APYMES

FUENTES DE
FINANCIAMIENTO

+ Lineas de Crédito

+ Créditos Subsidiados

+ Subvencion
Compartida

+ Apoyo Financiero No
Reembolsable

+ Bonificacion de Tasas

+ Garantias

« Probabilidad de
Acceder a un Crédito

+ Niveles de
Endeudamiento

Fuente:laboracién propia

El impacto del financiamiento publico puede pre-
sentarse en uno o varios eslabones de la cadena
de valor de las pymes, en funcion del disefio de los
procesos de estructuracion y otorgamiento de los
créditos y los objetivos especificos planteados. En
tal sentido, se presentaran los principales resulta-
dos de la revision de la literatura en tres grandes
bloques: (1) acceso al financiamiento, (2) producti-
vidad (o aspectos productivos) y (3) ventas e inser-
cion internacional. (Figura 1)

-1 de Factores

DIMENSIONES DE IMPACTO EN LOS ESLABONES DE LA CADENA DE VALOR
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« Exportaciones
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Innovacion
Productividady
Produccion Total

Acceso al Financiamiento

Impacto sobre la Probabilidad de Acceder a un
Crédito y sobre el Endeudamiento

Algunas experiencias regionales muestran que la
oferta de financiamiento con condiciones favora-
bles para pymes (incluyendo programas de garan-
tias) tiene efecto sobre los niveles de endeuda-
miento y en la probabilidad de acceder a créditos.
Tal es el caso de la oferta de financiamiento pro-
ductivo para pymes en Argentina a través del
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Fondo Nacional de Desarrollo para Micro, Pequefia
y Mediana Empresa (FONAPYME), el Régimen de
Bonificacién de Tasas (RBT) y las Sociedades de
Garantias Reciproca (SGR), los cuales se llegaron
a traducir en mayores niveles de endeudamiento
(entre un 53 % y un 225 %) y, en la gran mayoria
de los casos, en una mayor probabilidad de acce-
der a créditos (aumentos de entre 4 y poco mas de
17 puntos porcentuales (p.p.) en funcién del ta-
marfio de la empresa o su antigiiedad) (Butler et al.,
2017). En el caso de Bancéldex, banco de segundo
piso en Colombia que entrega créditos subsidiados
a través de terceros para financiamiento produc-
tivo, el programa de crédito pablico no sustituyo el
crédito privado, sino que llevo a un incremento en
la relacion de las empresas con los bancos y a una
mayor probabilidad de recibir créditos con plazos
mas largos (Eslava et al., 2015).

Sin embargo, es importante tener presente que no
todos los programas de financiamiento y garantias
conllevan a aumentos en la cantidad total de crédi-
tos adquiridos: los recursos otorgados con condi-
ciones favorables podrian sustituir otras fuentes de
financiamiento disponibles (crowding out); incluso,
empresas sin mayores restricciones de acceso al
financiamiento podrian tener incentivos a participar
en los programas si las condiciones fueran mas fa-
vorables (Kersten et al., 2017).

Tal es el caso del Fondo Nacional de Desarrollo
Tecnoldgico y Productivo (FONTEC) de Chile, cu-
yos programas de cofinanciamiento de proyectos
empresariales de innovacion y desarrollo tecnolé-
gico desplazaron parcialmente la inversion neta pri-
vada? en investigacion y desarrollo en alrededor del
20 % del monto financiado en promedio (Bena-
vente et al., 2007). Segun los autores del estudio,
existe poca evidencia de que los subsidios para in-
version y desarrollo lleven a las empresas a em-
prender proyectos que no se habrian llevado a
cabo a causa de insuficientes capacidades técni-
cas o una elevada aversion al riesgo. Es mas pro-
bable que un subsidio produzca un aumento de la
inversion en investigacion y desarrollo de las em-
presas cuando estas enfrentan principalmente pro-
blemas de liquidez y de acceso al crédito. En parti-
cular, de 219 beneficiarios entrevistados, un 50 %
precisé que el programa era una importante fuente

complementaria de financiamiento, lo que pare-
ciera estar relacionado con otra motivacion rele-
vante para participar en el programa: la solicitud a
FONTEC como sefial sobre la calidad del proyecto
para otras potenciales fuentes de financiamiento
(28 %). En contraste, un 30 % de los beneficiarios
precis6 que uno de los principales motivos para
postularse al programa fue la imposibilidad de reci-
bir financiamiento del sector privado (Benavente et
al., 2007).

De lo anterior podemos concluir que los programas
de financiamiento deberian dirigirse a pymes con
restricciones de acceso al crédito, para evitar que
sean asignados a aquellas que no enfrentan dichas
limitaciones. En particular, se pueden implementar
politicas que, con diferentes grados de intervencion
publica, promuevan la interaccion directa entre las
pymes y potenciales inversionistas. Mas especifi-
camente, se pueden promover combinaciones de
campafias de concientizacion, corretaje y empare-
jamiento que atiendan limitaciones existentes tanto
del lado de la oferta como de la demanda de recur-
sos (OECD, 2015). También es importante reducir
las asimetrias de informacion que resultan en un
deterioro del perfil de riesgo de las pymes que se
financian a través del mercado privado y, por lo
tanto, en un incremento de sus costos de financia-
miento (CAF, 2018).

Por Ultimo, es importante tener presente que para
que el financiamiento a las pymes tenga impacto es
fundamental que estas sean viables y que los mer-
cados locales donde operan tengan una escala mi-
nima apropiada (OECD, 2015).

Aspectos Productivos

Impacto sobre la Contratacion y Uso de Facto-
res Productivos, e Inversion

2 La inversion neta privada se define como la inversion privada excluyendo las fuentes de financiamiento publicas; es decir, la porcién de
la inversién privada financiada a través de recursos propios, participacion accionaria y créditos privados.



La mayoria de los programas dirigidos a facilitar el
financiamiento de pymes, mostraron efectos positi-
vos y significativos sobre el nivel de empleo®: de 15
programas evaluados de la region, nueve reporta-
ron efectos positivos, tres reportaron efectos hete-
rogéneos positivos o nulos y tres reportaron efectos
nulos (para mas detalle, ver Anexo 2). En estos ca-
sos —con excepcion del FONAPYME, el RBT y el
SGR en Argentina-, también se reportaron impac-
tos positivos, pero conservadores, sobre los niveles
de salario promedio. En lo que respecta a los efec-
tos heterogéneos segun tamafio de la empresa y
sector, el FONAPyYME, RBT y SGR no tuvieron
efecto sobre el empleo ni los salarios promedio de
empresas de mas de 50 trabajadores o empresas
del sector agropecuario (Butler et al., 2017); mien-
tras que los créditos subsidiados por Bancdldex en
Colombia no tuvieron efecto sobre el nivel de em-
pleo en empresas de 200 o mas trabajadores (Es-
lava et al., 2015).

Por su parte, la evidencia para Colombia muestra
gue el financiamiento a pymes tuvo efectos nulos
sobre la adquisicion de activos fijos y el stock de
capital por trabajador. En particular, los créditos
subsidiados de Bancoldex -mayores y menores a
cinco afos- no tuvieron efecto sobre los niveles de
activos fijos (Eslava et al., 2012); y las garantias
otorgadas por el Fondo Nacional de Garantias
(FNG) para créditos dirigidos a mipymes colombia-
nas de cualquier sector (con excepcion del sector
agricola) para capital de trabajo, inversion, investi-
gacion y desarrollo o creacion de empresas, no tu-
vieron efectos sobre los niveles de stock de capital
por trabajador (Arraiz et al., 2012).

En lo que respecta a la adquisicion de insumos
para la produccioén, los programas de financia-
miento de Bancoldex en Colombia tuvieron un
efecto positivo significativo global de 5,1 % sobre el
consumo de insumos, el cual llegé hasta 12,1 % en
créditos de menos de 1 afio de vencimiento. Sin
embargo, el efecto fue nulo en créditos de 3 afios o
mas de vencimiento, y en empresas de 50 0 menos
trabajadores o de 200 o mas trabajadores (Eslava
et al., 2015).

Investigaciones
Socioeconémicas

Por Gltimo, la evidencia del impacto de los créditos
subsidiados de Bancoldex muestra efectos mixtos
sobre la inversion: (1) el impacto fue positivo en fi-
nanciamientos de mediano y largo plazo (de 3 o
mas afios), pero nulo en los de corto plazo (hasta 1
afio); y (2) el impacto fue positivo en empresas pe-
quefas (de 50 trabajadores o menos), pero nulo en
empresas grandes (de 200 o mas trabajadores)
(Eslava et al., 2015). De forma congruente, los cré-
ditos subsidiados para compra o alquiler de activos
fijos con plazos de 5 afios 0 mas aumentaron la in-
version en mas de 160 %, mientras que créditos
para fines distintos a la inversion y de plazos me-
nores a cinco afios no tuvieron impacto sobre la in-
version (Eslava et al., 2012).

Impacto sobre la Innovacion

Al considerar el impacto del financiamiento a py-
mes -incluso si se focaliza en la innovacion y desa-
rrollo- sobre el registro de patentes, los resultados
son mixtos. Para el caso de Brasil, por ejemplo, el
programa de Apoyo al Desarrollo Tecnolégico de la
Empresa Nacional (ADTEN) no reporta efectos so-
bre el nimero de patentes registradas (Hall y Maf-
fioli, 2008). En contraste, existe evidencia de que el
apoyo crediticio en Brasil via Tarjeta del Banco Na-
cional de Desarrollo Econdmico y Social (BNDES)
para pymes, créditos del Banco de Nordeste de
Brasil (BNB) para Mipymes y garantias del Servicio
Brasilefio de Apoyo a las Micro y Pequefias Empre-
sas (SEBRAE) se traduce en un impacto conserva-
dor de 0,17 % sobre el niumero de patentes y mar-
cas comerciales registradas. Dicha cifra aumenta a
1,2 % si el apoyo crediticio se combina con apoyo
a las exportaciones. Resalta el hecho de que al
combinar créditos con apoyo a la innovacién o con
asesoramiento, los establecimientos beneficiarios
no reportaron mejores resultados respecto de los
obtenidos Unicamente con el crédito. Los autores
afirman que no puede descartarse la posible falta
de sinergias entre el apoyo crediticio y los apoyos
en innovacion (Pires et al., 2014).

Hall y Maffioli (2008) destacan la necesidad de
complementar los servicios de apoyo financiero de

3 La evidencia sugiere que es mas facil crear puestos de trabajo en las pequefias y medianas empresas que en las microempresas. En
particular, en una revision de literatura preparada por Grimm y Paffhausen (2015), se precisa que mas del 70% de los efectos sobre
empleo de las intervenciones para aumentar el acceso a financiamiento de las microempresas son estadisticamente no significativos,
mientras que los efectos sobre empresas pequefias son todos positivos y estadisticamente significativos. A su vez, de los estudios sobre
intervenciones dirigidas a empresas medianas, aproximadamente la mitad encuentran efectos positivos significativos sobre el empleo.
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las actividades de innovacion. En particular, co-
mentan que la escasez de mano de obra calificada
podria afectar las estrategias y planes de innova-
cion de las empresas; y el acceso al capital humano
capacitado puede ser deseable, sobre todo para
las empresas que tienen posibilidades limitadas de
contratar directamente a especialistas. Por ejem-
plo, el Fondo Nacional de Desarrollo Cientifico y
Tecnolégico (FNDCT) en Brasil promovio la aplica-
cion de 14 nuevas patentes entre 1999 y 2003, para
lo que la interaccién entre las empresas y universi-
dades fue importante segun estiman los autores.

Vale destacar que en los paises en desarrollo el
porcentaje de empresas que patentan es bajo, por
lo que pudiera llegar a ser mas pertinente medir la
innovacioén a través de otras variables de impacto
(Chudnovsky et al., 2006). Por ejemplo, en el caso
del FONTEC de Chile, si bien el financiamiento no
tuvo impactos sobre el nimero de patentes regis-
tradas o el desarrollo de nuevos productos, se re-
portdé un aumento de 39,6 p.p. en las ventas y de
2,7 p.p. en las exportaciones (Hall y Maffioli, 2008).
Por su parte, el Programa de Apoyo a la Reestruc-
turaciéon Empresarial (PRE), que ofrece créditos
con contrapartida para la innovacion de procesos o
de productos en Argentina, tuvo impactos positivos
conservadores, pero estadisticamente significati-
vos sobre la probabilidad de exportar (2,9 p.p.
cuando se apoyo la innovacion de procesos y de
0,7 p.p. cuando se apoy0 la innovacion de produc-
tos) y sobre la probabilidad de sobrevivencia de las
pymes (5,8 p.p. cuando se apoyo la innovacion de
procesos y de 2,2 p.p. cuando se apoyo la innova-
cion de productos)(Castillo et al., 2011).

Para focalizar mejor la asignacién de recursos,
también puede resultar relevante conocer si el
apoyo financiero otorgado resulta en un efecto des-
plazamiento o en un efecto de adicionalidad. Por
ejemplo, en el caso de los Aportes No Reembolsa-
bles Patentes (ANR) del Fondo Tecnoldgico Argen-
tino (FONTAR), una encuesta permitié detectar un
efecto crowding out parcial en empresas que hubie-
ran ejecutado el proyecto incluso sin los ANR (40
%); y, dado que los ANR deben ir acompafiados de
una inversion del 50 % como contrapartida finan-
ciada por empresas subvencionadas, se detect6 un
efecto crowding in o de adicionalidad en las firmas
que manifestaron que los ANR les permitieron

desarrollar un proyecto que de otra manera no hu-
bieran llevado a cabo (50 %) (Chudnovsky et al.,
2006).

Impacto sobre la Productividad y la Produccién
Total

La mayoria de los programas de financiamiento y
garantias para pymes estudiados en la regién no
muestran efectos sobre la productividad de los tra-
bajadores. Ejemplos de estos programas son las li-
neas de crédito productivo del BNDES y de la Fi-
nanciadora de Estudios y Proyectos (FINEP) en
Brasil; las lineas de crédito para desarrollo tecnolo-
gico del FONTEC de Chile; y el Fondo Nacional de
Garantias (FNG) de Colombia (hasta tres afios tras
la entrega del apoyo). El FNG tampoco tuvo efecto
alguno sobre la productividad total de los factores
(De Negri et al., 2011; Tan, 2011; Eslava et al.,
2012; Arraiz et al., 2012).

En el caso de los créditos subsidiados de Bancol-
dex, aquellos que fueron otorgados para la compra
y alquiler de activos fijos y con plazos mayores a
los cinco afios se tradujeron en un impacto de 64,5
% sobre la productividad laboral y de 41 % sobre la
productividad total de los factores. Por su parte, los
créditos otorgados para fines distintos a la inver-
sion y con plazos menores a cinco afios se traduje-
ron en un aumento mas conservador de la produc-
tividad total de los factores de 11 %, pero tuvieron
efecto nulo sobre la productividad de los trabajado-
res (Eslava et al., 2012). De esta manera, parece
evidenciarse la importancia de brindar apoyo finan-
ciero méas alla del capital de trabajo. De forma
andloga, los autores precisan que “las lineas de
corto plazo tienen impactos positivos significativos
en las exportaciones y el nimero de productos ex-
portados, es decir, medidas de desempefio que
pueden vincularse con el propésito de estas lineas
[de financiamiento]” (Eslava et al, 2012, p. 25), lo
que parece resaltar la importancia de focalizar el fi-
nanciamiento productivo para alcanzar ciertos im-
pactos.

En general, parece existir una correlacion entre el
efecto del financiamiento a pymes sobre la produc-
cion y el empleo. Especificamente, los programas
para los que se estimo6 el impacto sobre la produc-
cion y el empleo mostraron efectos positivos y sig-
nificativos sobre ambas variables. En el caso de las
garantias del FNG en Colombia, sus impactos en la



produccién total se reflejaron tras dos y tres afios
de la entrega del apoyo (Arraiz et al., 2012). La ex-
cepcion fue el programa de créditos subsidiados de
Bancéldex en el que, al otorgarse a empresas de
200 o mas trabajadores, no se observo efecto so-
bre el nimero de empleados ni en la produccién to-
tal; a su vez, al otorgar créditos subsidiados para la
compra y alquiler de activos fijos con plazos mayo-
res a los cinco afios, los mismos tuvieron impacto
sobre la productividad de los trabajadores, la pro-
ductividad de los factores productivos y la produc-
cion total, pero no asi sobre el nimero de emplea-
dos (Eslava et al, 2012).

En resumen: el efecto de los financiamientos y ga-
rantias para pymes sobre la produccion total suele
pasarpor un aumento del niumero de empleados y,
en el largo plazo, en un aumento de la productivi-
dad (Arraiz et al, 2012; Hall y Maffioli, 2008; Eslava
et al, 2012). Si bien, por una parte, Tan (2011)
afirma que el acceso al financiamiento por si solo
no lleva a las empresas a realizar los cambios or-
ganizacionales y tecnoldgicos necesarios para me-
jorar la productividad, no es trivial considerar la
temporalidad de los efectos y, en caso de querer
medir impacto sobre la productividad, impulsar eva-
luaciones de largo aliento

Ventas e Insercién Internacional
Impacto sobre Ventas

El Programa de Desarrollo de Proveedores (PDP),
lanzado por CORFO en Chile en 1998, dirigido a
subsidiar proyectos para fortalecer la gestion de las
pymes proveedoras de grandes firmas patrocinan-
tes, ha tenido efectos prometedores sobre las ven-
tas. En un estudio enfocado en pymes proveedoras
del sector agroindustrial, tras una etapa de diag-
noéstico de hasta seis meses, se mostré que las py-
mes experimentaron un aumento promedio en las
ventas del 16 %, 11 % y 9 % tras uno, dos y tres
afos, respectivamente. Mas aun, las grandes em-
presas patrocinadoras experimentaron un aumento
promedio en las ventas de 19 % vy 2 5% tras dos y
tres afios, respectivamente (Arraiz et al,
2011).Dado que el programa tiene como objetivo
fortalecer la cadena de valor mediante la mejora y
estabilizacion de los vinculos comerciales entre los
pequefios y medianos proveedores locales y sus
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grandes empresas clientes —potenciales exporta-
dores—, brinda apoyos que superan la mera en-
trega de créditos, pudiendo potenciar su impacto
en ventas.

Por su parte, los efectos de los programas de finan-
ciamiento de investigacion y desarrollo sobre las
ventas son mixtos: mientras que programas como
el de ANR del FONTAR de Argentina, el FNDCT de
Brasil y el Fondo de Modernizacién Tecnolégica
Empresarial (FOMOTEC) en Panama, no tuvieron
efecto sobre las ventas totales, el programa
ADTEN en Brasil tuvo un impacto positivo de 64 %
(Hall'y Maffioli, 2008; Tan, 2011). Resalta incluso el
hecho de que dos estudios del FONTEC de Chile
mostraron resultados contradictorios: mientras que
Tan (2011) refleja un impacto nulo sobre las ventas,
Hall y Maffioli (2008) identifican un resultado posi-
tivo y significativo de 36,9 p.p.. Con base en Chu-
dnovsky et al. (2006), podriamos argumentar que
la ausencia de resultados significativos sobre el
desempefio de las empresas podria deberse al ta-
mafio limitado del financiamiento o a que los efec-
tos no fueron visibles en el plazo estudiado ya que
necesitaban més tiempo para materializarse.

Los estudios revisados que analizan efectos sobre
ventas corresponden a evaluaciones de programas
para desarrollo de proveedores e investigacion y
desarrollo, por lo que dificilmente podemos extra-
polar estos resultados al momento de considerar
programas que ofrezcan financiamiento productivo.

Impacto sobre Exportaciones

La evidencia parece mostrar que el impacto del fi-
nanciamiento a pymes sobre las exportaciones
puede variar en funcioén de, por ejemplo, el nimero
de trabajadores, la antigiedad de las empresas y
el sector productivo. Por ejemplo, el apoyo brin-
dado desde el Fondo Nacional de Desarrollo para
Micro, Pequefia y Mediana Empresa (FONAPYME),
RBT y las SGR en Argentina tuvo efectos positivos
sobre las exportaciones en empresas con 11 a 50
trabajadores (18,7 %), en empresas con 5 a 20
afios de antigiedad (19,7 %) y en empresas del
sector industrial (16,6 %); pero nulo en empresas
de 50 o més trabajadores, en empresas jovenes (5
afilos 0 menos) o antiguas (20 afios 0 mas), y en
empresas del sector agropecuario (Butler et al.,
2017).
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Cuando los programas de financiamiento son
acompanados por apoyo para la exportacion?, los
resultados pueden mejorar. Por ejemplo, el apoyo
crediticio en Brasil via Tarjeta BNDES para pymes,
créditos del BNB para Mipymes y garantias de
SEBRAE se traduce en un impacto sobre el nivel
de exportaciones de 1,1 %; cifra que aumentaa 7,9
% cuando el apoyo financiero se combina con
apoyo a las exportaciones (Pires et al., 2014).

Ahora bien, tal y como evidencié la experiencia de
las lineas de crédito productivo del BNDES el y
FINEP en Brasil, el impacto sobre las exportacio-
nes puede deberse al aumento en los volumenes
de exportacion de las empresas exportadoras y no
al aumento en la probabilidad de que empresas se
conviertan en exportadoras. En el caso particular
del BNDES y el FINEP, el impacto sobre la proba-
bilidad de exportar fue nulo, mientras que el au-
mento promedio de las exportaciones fue de 39,8
% (De Negri et al., 2011). En este sentido, también
resalta la experiencia del Programa de Desarrollo
de Proveedores (PDP), lanzado por CORFO en
Chile en 19985, el cual reporté impactos relevantes
sobre la probabilidad de exportacion de las empre-
sas ancla patrocinadoras de las pymes proveedo-
ras (4,6 %y 3,7 % tras dos y tres afios de la inter-
vencion, respectivamente). Sin embargo, no afect6
la probabilidad de exportaciéon de las propias py-
mes (Arraiz et al., 2011).

Es importante ser cuidadosos con el uso e interpre-
tacion de los resultados expuestos, ya que mas alla
de las diferencias metodoldgicas y geogréficas, en

muchos casos no hay detalles claves sobre el perfil
de los beneficiarios y del contexto. Por ejemplo, no
se suele aclarar si los beneficiarios hacen vida eco-
némica en zonas urbanas o rurales.

Los programas de financiamiento deberian dirigirse
a aquellas pymes con restricciones de crédito, pues
de lo contrario, pueden utilizarse como una fuente
de financiamiento complementaria, desplazando a
otras fuentes de financiamiento.

Por su parte, las empresas deben tener capacida-
des para utilizar los recursos de manera efectiva.
Sin embargo, representa un gran desafio encontrar
pymes que estén limitadas financieramente, pero
gue tengan el potencial de una mejora significativa
en el desemperfio (Kersten et al., 2017). Como lo
muestra el caso colombiano de Bancdldex, delegar
ese rol en los bancos privados parece repercutir en
una mejor seleccioén (Eslava et al., 2015). Ademas,
el financiamiento a pymes juega un rol catalitico
para incentivar la movilizacion de recursos de otros
mecanismos de financiamiento y puede contribuir
al desarrollo del mercado de crédito privado, dado
gue las pymes beneficiarias pudieron acceder a
créditos privados en periodos subsiguientes.

Por dltimo, la evidencia también sugiere la necesi-
dad de impulsar otros servicios que puedan com-
plementar el apoyo financiero. Tal es el caso del
apoyo crediticio en Brasil via Tarjeta BNDES para
pymes, créditos del BNB para mipymes y garantias
de SEBRAE, cuyos impactos aumentan al combi-
narse con -por ejemplo- apoyos a las exportaciones
(Pires et al., 2014). Si bien el estudio todavia no ha
sido publicado, vale resaltar que una reciente eva-
luacion del Programa Avanza -de la Fundacion
IDEAS- impulsada desde CAF mostré resultados
prometedores: el programa, que incluye compo-
nentes de diagndstico de practicas gerenciales,

4 Se considerd el apoyo a la exportacion ofrecido a través de cuatros programas particulares: (1) APEX: cofinanciamiento de hasta el 85%
del valor total de actividades de creacién de consorcios de exportacién, promocién del comercio exterior en ferias de negocios internacio-
nales, investigacion de mercado, desarrollo de marcas e informacion sobre comercio exterior; (2) SEBRAE: cofinanciamiento de hasta
100% para asistencia a ferias de exportacion y cursos que ensefian como exportar y obtener acreditaciones reconocidas a nivel interna-
cional; (3) ABDI: ejecutado entre 2008 y 2012, abarcé actividades de capacitacion, investigacion y acceso a equipos de alta tecnologia
para promover la cooperacién entre instituciones europeas y brasilefias; y (4) INMETRO: oferta de informacién gratuita sobre los requisitos
técnicos y los procedimientos de evaluacién del cumplimiento que establecen los importadores extranjeros (Pires et al., 2014).

5 El Programa de Desarrollo de Proveedores (PDP) subvenciona proyectos destinados a fortalecer la gestion de pyme proveedoras de
grandes empresas; que, a su vez, son los que patrocinan los proyectos. Una vez aprobado un proyecto, el programa se implementa en
dos etapas: una etapa de diagnoéstico y una etapa de desarrollo. La etapa de diagnéstico tiene una duracion de hasta seis meses después
de la firma del contrato y tiene como objetivo identificar areas de intervencion que el patrocinador desea desarrollar con sus proveedores.
El resultado es un plan de desarrollo disefiado por una consultora o firma consultora, que es cofinanciado por CORFO (50% con un techo
de USD 16.000).



asesorias personalizadas y gratuitas, fijacion de
metas y planes de trabajo, y talleres, se tradujo en
una tasa de supervivencia de empresas de 10 em-
pleados 0 mas de 21 p.p. superior que la de las em-
presas similares del grupo de control. Los resulta-
dos mostraron que las tasas de supervivencia de
empresas de menos de 10 empleados no se vieron
afectadas (Fagre & Pulido, 2021).

La literatura sobre el financiamiento a pymes en
América Latina tiene varias teméticas que no han
sido atendidas en profundidad. Para empezar, val-
dria la pena profundizar los estudios enfocados en
el disefio de los programas: muchas veces se eva-
lta programas predisefiados, pero no se aprende
mucho de variaciones de disefio de, por ejemplo,
los programas de garantia (por ejemplo, los niveles
Optimos de cobertura y forma de penalizar la tasa
de default en los bancos). También valdria la pena
estudiar el nivel y asignacion 6ptimos de las tasas
subsidiadas que se ofrecen (de forma explicita o
implicita) como parte de los programas de crédito;
y en particular, como ofrecer subsidios sin generar
distorsiones.

En el caso particular de los programas de garan-
tias, existe poca literatura y evidencia sobre sus im-
pactos, y valdria la pena entender mejor esos ins-
trumentos y sus mecanismos de impacto (por ejem-
plo, sefalizacién, capacidad de repago del Estado,
etc.).

Por su parte, parece relevante profundizar el estu-
dio del disefio y aplicacion de instrumentos para
mejorar la seleccion de empresas y sectores a be-
neficiar con los programas de crédito y/o garantias:
ademas de las caracteristicas de pymes que las se-
fializan como buen beneficiario, se debe considerar
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los sectores y proyectos con el potencial para ge-
nerar mas externalidades.

También es importante conocer los impactos sobre
las empresas que no reciben financiamiento pero
que pertenecen a las cadenas productivas (aguas
arriba y abajo) de aquellas que si lo reciben, e in-
ternalizarlo al momento de disefar las evaluacio-
nes de los programas de apoyo a pymes. No con-
siderar los efectos derrame en el grupo de control
puede conducir a analisis sesgados sobre los efec-
tos globales de los programas de crédito.

Y, por ultimo, no es una practica habitual en las
evaluaciones de las finanzas empresariales propor-
cionar informacion completa sobre los costos del
programa (por ejemplo, tasas y plazos efectivos de
reembolso, costos de gestion de la pyme, etc.). Un
ejemplo de evaluacion de un programa de micro-
empresas financiado con fondos publicos que con-
sidera los costos de intervencion se detalla en el
trabajo realizado por Banerjee et al. (2010). Dada
la falta de informacion clara de los costos de los di-
ferentes programas de financiacion de las pymes,
sigue siendo dificil estimar la rentabilidad.
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Anexo 1: estudios incluidos en la revision de literatura

PROGRAMA / INSTITUCION
Fondo Nacional de Desarrollo para Micro,
Pequefia y Mediana Empresa
(FONAPYME)
Fondo Tecnoldgico Argentino (FONTAR)
Fondo Tecnoldgico Argentino (FONTAR) -
Aportes No Reembolsables Patentes
(ANR)
Fondo Tecnol6gico Argentino (FONTAR) -
Aportes No Reembolsables Patentes
(ANR)
Programa de Apoyo a la Reestructuracion
Empresarial (PRE)
Régimen de Bonificacion de Tasas (RBT)

Sociedades de Garantias Reciproca
(SGR)

Apoyo al Desarrollo Tecnolégico de la
Empresa Nacional (ADTEN)

SERVICIOS PARA PYMES EVALUADOS
Otorgamiento directo de créditos por parte del
Estado a tasas inferiores a las del mercado

Créditos con contrapartida y lineas de crédito
Subvencién compartida

Subvencion compartida

Créditos con contrapartiada para la innovacion de
procesos o innovacién de productos
Bonificacion de puntos de interés en los créditos
otorgados por los bancos comerciales
Otorgamiento de garantias liquidas a socios
participes

Linea de crédito

Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Lineas de crédito publico

Social (BNDES) y Financiadora de
Estudios y Proyectos (FINEP)

Fondo Nacional de Desarrollo Cientifico y
Tecnolégico (FNDCT)

Tarjeta BNDES; FINAME y BNDES
automatico

Tarjeta BNDES para pymes, créditos del
BNB para Mipymes y garantias de
SEBRAE

Corporacion de Fomento de Produccion
(CORFO)

Fondo Nacional de Desarrollo Tecnolégico
y Productivo (FONTEC)

Fondo Nacional de Desarrollo Tecnolégico
y Productivo (FONTEC)

Fondo Nacional de Desarrollo Tecnol4gico
y Productivo (FONTEC)

Programa de Desarrollo de Proveedores
(PDP)

Bancoldex

Fondo Nacional de Garantias (FNG)

Programa de Apoyo a la Pequefiay
Mediana Empresa (PROPYME)
Fondo de Modernizacion Tecnoldgica
Empresarial (FOMOTEC)

Subvencién compartida

Lineas de crédito publico (cambio en condiciones:
subsidios de tasas, colaterales requeridos y
periodos de gracia)

Lineas de crédito publico y garantias, solas o
combinadas con apoyo a la exportacién, apoyo a la
innovacion y/o apoyo al asesoramiento empresarial
Lineas de crédito y refinanciamiento de deuda
Lineas de crédito

Lineas de crédito

Lineas de crédito

Subvencién compartida

Créditos subsidiados

Garantias parcialimente respaldadas por el
gobierno

Apoyo financiero no reembolsable

Subvencion compartida

PAIS
Argentina

Argentina
Argentina

Argentina

Argentina
Argentina
Argentina
Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil

Chile
Chile
Chile
Chile
Chile

Colombia
Colombia

Costa Rica

Panaméa

ESTUDIO
Butler et al. (2017)

Castillo et al. (2014)
Chudnovsky et al. (2006)

Hall y Maffioli (2008)

Castillo et al. (2010);
Castillo et al. (2011)
Butler et al. (2017)
Butler et al. (2017)
Hall y Maffioli (2008)

De Negri et al. (2011)

Hall y Maffioli (2008)

Cavalcanti et al. (2017)

Pires at al. (2014)

Tan (2011)

Benavente et al. (2007)
Hall y Maffioli (2008)
Tan (2011)

Arréiz et al. (2011)

Eslava et al. (2015)
Arréiz et al. (2012)

Monge-Gonzélez et al. (2016)

Hall y Maffioli (2008)



Anexo 2: efectos reportados en los estudios considerados

Financiamiento

Investigaciones
Socioeconémicas
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. Fondo Nacional de Desarrollo para Micro, Pequefia y
Argentina .
Mediana Empresa (FONAPYME)
. Fondo Tecnolégico Argentino (FONTAR) - Aportes No
Argentina
Reembolsables Patentes (ANR)
Argentina Programa de Apoyo a la Reestructuracion Empresarial
(PRE)
Argentina |Régimen de Bonificacién de Tasas (RBT)
Argentina |Sociedades de Garantias Reciproca (SGR)
Argentina |[FONAPYME, RBT y SGR
Brasil Apoyo al Desarrollo Tecnoldgico de la Empresa
Nacional (ADTEN)
Brasil BNDES y Financiadora de Estudios y Proyectos (FINEP)
. Fondo Nacional de Desarrollo Cientifico y Tecnoldgico
Brasil
(FNDCT)
Brasil Tarjeta BNDES para pymes, créditos del BNB para
Mipymes y garantias de SEBRAE
Chile Fondo Nacional de Desarrollo Tecnolégico y
Productivo (FONTEC)
Chile Programa de Desarrollo de Proveedores (PDP) .
Colombia |Bancéldex
Colombia |[Fondo Nacional de Garantias (FNG)
. Programa de Apoyo a la Pequefia y Mediana Empresa
Costa Rica (PROPYME)
. Fondo de Modernizacién Tecnolégica Empresarial . .
Panaméa

(FOMOTEC)

Fuente: elaboracion propia
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