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RESUMEN

El articulo presentado analiza un grupo de resultados que demuestran que las pequefas y
medianas empresas (PyMES) estdn mas limitadas por la financiacion y otros obstaculos
institucionales que las grandes empresas, exacerbadas por las debilidades en los sistemas
financieros de muchas naciones en desarrollo. Utilizamos el concepto de frontera de
posibilidades de acceso para explicar como las dificultades en la gestion del riesgo y los
costos de transaccion involucrados en el otorgamiento de préstamos a las PyMES hacen
que las instituciones financieras y los mercados se muestren reacios a llegar a este grupo
de empresas, especialmente en los paises en desarrollo. Se analizan diferentes politicas y
reformas que pueden atraer a las instituciones financieras y los mercados para prestar a
las PYMES y comentar sobre el papel del gobierno en el fortalecimiento institucional,

proveer el marco regulatorio y emprender politicas activistas favorables al mercado.

Palabras claves: PYMES, Ambiente de negocios, Restricciones financieras.
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Financial restrictions of small and medium-sized enterprises.
ABSTRACT

The article presented analyzes a set of results showing that small and medium-sized
enterprises (SMEs) are more constrained by funding and other institutional obstacles
than large enterprises, exacerbated by weaknesses in the financial systems of many
developing nations. We use the access-frontier concept to explain how the difficulties in
managing risk and the transaction costs involved in lending to SMEs make financial
institutions and markets reluctant to reach this group especially in developing countries.
It analyzes different policies and reforms that can attract financial institutions and
markets to lend to SMEs and comment on the role of government in institutional
strengthening, provide the regulatory framework and undertake pro-market activist

policies.

Keywords: Small and Medium-Size Enterprises; Business Environment; Constraints
Financing
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1. INTRODUCCION

Las pequefias y medianas empresas representan una gran parte de las empresas y una
gran proporcion del empleo total en el sector privado de la mayoria de las economias. El
empleo en las empresas de hasta 250 empleados representa mas del 60% del empleo
total en la industria manufacturera en muchos paises Figura 1, lo que justifica la
afirmacion de que "las PyMES son el sector privado emergente en los paises pobres y
constituyen la base para el sector privado Crecimiento (L. J. Gitman & Pulido,
1978).Sin embargo, las evidencias entre paises muestran también que las pequefas y
medianas empresas son mas limitadas en su operacion y crecimiento que las grandes
empresas Yy el acceso a los servicios financieros ocupa un lugar importante entre las
limitaciones (J. C. J. C. Van Horne et al., 1993).
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Figura 1: Importancia de las PyMES entre los paises
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Esta figura muestra la participacion de los empleados en la fabricacion en los paises que
trabajan en empresas con menos de 250 empleados. Este grafico muestra la participacién
de los empleados en la fabricacion en los paises que trabajan en empresas con menos de
250 empleados. Fuente:(S. Garcia & Luisa, 2012)
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Sobre estos argumentos, las evidencias recientes entre paises no respaldan la afirmacion
de que los paises con una mayor participacion de las PyMES en el sector manufacturero
crecen mas rapidamente o ven sus tasas de pobreza caer mas rapido (Klapper, Laeven,
& Rajan, 2006). Por otro lado, la investigacion a través de los paises ha sefialado el
entorno institucional y empresarial en el que las empresas operan como un factor
importante para el desarrollo econémico. El entorno empresarial incluye, entre otros
elementos, derechos de propiedad bien definidos, tanto entre las partes privadas como la
proteccion contra la expropiacion gubernamental, la aplicacion efectiva de contratos,
productos competitivos, mano de obra y capitalistas, y un marco legal que permite una
entrada y salida relativamente facil Empresas. (L. J. Gitman & Pulido, 1978) muestran
como diferentes elementos del entorno empresarial afectan el crecimiento econémico a

través de la entrada de nuevas empresas.

Segun Téllez (2010), las pequefias empresas sufren mas de la financiacion y otras
limitaciones que las grandes empresas, no es el tamafio mismo el que justifica la
intervencion, sino el potencial de las pequefias empresas para crecer en medianas y
grandes empresas y contribuir a la economia y el hecho de que las fallas institucionales y
de mercado crean un campo de juego desigual entre empresas de diferentes tamafios.
Como se discutira a continuacion, el enfoque debe ser tanto en las reformas del entorno
empresarial que afectan a todas las empresas y fomentar el espiritu empresarial (Weston,
Brigham, & Mont, 1987), El objetivo de este articulo es analizar las diferentes politicas y
reformas que pueden atraer a las instituciones financieras y los mercados para prestar a
las PyMES y comentar sobre el papel del gobierno en el fortalecimiento institucional,

proveer el marco regulatorio y emprender politicas activistas favorables al mercado.

482



£N

\\T Restricciones financieras de las pequefias y medianas empresas
Revista Publicando, 3(9).2016, 479-493. ISSN 1390-9304
2. METODOS

En este trabajo se examino la investigacion empirica sobre las limitaciones y los
patrones de financiacion de las PyMES, con una revision de tipo documental empelando
el Google Académico. Esta se realizo para el término de busqueda “Restricciones
financieras en PyMES?”, en el periodo 2006-2015. Ser encontré un total de 291
documentos. De estos documentos s6lo 39 estan disponibles en formato “PDF”, es decir
pueden ser consultados, como articulos cientificos. La mayor parte de los documentos

fueron citas que se encuentran como referencias al documento.

Revision de las investigaciones sobre Restricciones financieras en PyMES en Revista
Publicando, 3(7). 2016,468-475. ISSN 1390-9304 472 A partir de estos resultados y
para revisar revistas de mayor impacto se realizé la busqueda en ScienceDirect para el
termino equivalente en idioma ingles: “Financial restrictions of small and medium-sized
enterprises”. En este caso se obtuvieron 23 articulos y se pudieron detectar las revistas
en que se publican y que fueron: a) International Journal of Production Economics d)

Journal of Economic Psychology.
3. RESULTADOS
Marco conceptual de las restricciones financieras de las PyMES.

La evidencia empirica de que las restricciones de financiamiento y el acceso a la
financiacion externa estan correlacionadas de manera inversa con el tamafio de la
empresa, se ajustan a los modelos tedricos que usan costos de transaccion fijos y

asimetrias de informacion (L. J. L. J. Gitman et al., 2012).

A nivel de la institucion financiera segun Téllez, (2010). los costos fijos van desde las
instalaciones de sucursales de ladrillo y mortero, pasando por el sistema informatico
hasta los servicios juridicos, y son parcialmente independientes del nimero de clientes o
del tamafio de sus préstamos. Los costos fijos incluso pueden surgir en el nivel del
sistema financiero en forma de costos regulatorios y los costos de los sistemas de pago y
liquidacidn, que son hasta cierto punto independientes del numero de transacciones,

clientes e instituciones en el sistema
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Estos costos fijos de transaccion impulsan una cufia entre los costos de financiamiento
de las instituciones financieras y la tasa de préstamos que cobran a los prestatarios
(Suérez, 2005), En un mundo de rendimientos inciertos de las inversiones, los mayores
costos de transaccion y los costos de préstamos mas altos resultantes pueden aumentar
la probabilidad de que los prestatarios no puedan pagar debido a una carga de
reembolso demasiado alta (Suarez, 2005). Sin embargo Williamson (1987)describe que
en lugar de aumentar la tasa de interés a la tasa de compensacion del mercado, las
instituciones financieras podrian racionar a una tasa de interés mas baja que la tasa de
equilibrio del mercado, porque las tasas de interés mas altas llevaria a un menor pago
esperado (Los altos costos de transaccion no solo aumentan el costo de los préstamos,
sino que también pueden restringir el acceso a financiamiento externo para algunos

grupos de prestatarios.

A diferencia de otras categorias de crédito, como el crédito al consumo o el préstamo
hipotecario, el préstamo a las PyMES sigue siendo considerado un producto de
préstamo de alto costo. Mas concretamente, a diferencia de otros productos de préstamo
que pueden reducirse a simples transacciones, el préstamo a las PyMES a menudo sigue
dependiendo en gran medida de las relaciones entre prestatarios y prestamistas (L. J. L.
J. Gitman et al., 2012).

La imposibilidad de utilizar las tasas de interés como tecnologia de deteccidn atrae a los
prestamistas a utilizar dispositivos de deteccidn sin interés como garantias, warrants o
evaluacién basada en informacion auditada. Sin embargo, en Gltima instancia, los
prestamistas racionaran el crédito en lugar de permitir que la tasa de interés aumente
hasta el nivel de compensacion del mercado, como lo demostraron (Montoya, Montoya,
& Castellanos, 2008) (L. J. L. J. Gitman et al., 2012)

Para ilustrar la relacion no lineal entre las tasas de interés y la oferta de crédito debido a
los costos de transaccion y los problemas de agencia, la Figura 2 representa la tasa de

interés nominal y la rentabilidad del prestamista. (Beck & Demirguc-Kunt, 2006).
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Figura 2: Italia vs. U.K .: Tamafio de la empresa a la entrada ya lo largo del tiempo
Este grafico muestra el valor afiadido medio de las empresas en el momento de su
entrada y La U.K. Fuente: (Beck & Demirguc-Kunt, 2006)

Al igual que en el caso de los costos de transaccion, los préstamos a las PyMESse ven
mas afectados por la incapacidad de gestionar los riesgos que otros productos de
préstamo. En comparacion con las grandes empresas, las PYMES suelen ser mas opacas,
menos propensas a publicar garantias y, a menudo, no disponen de estados financieros
auditados que permitan una mejor imagen de la empresa y sus beneficios proyectados.
Estas caracteristicas del mercado de préstamos para PyMES hacen que la curva de la
Figura 2 sea mas plana y el punto de flexion menor que en otros mercados de

préstamos.

Teniendo en cuenta los costos y los riesgos y las limitaciones de la demanda, podemos
utilizar la frontera de posibilidades de acceso para identificar varios tipos de acceso a
problemas de crédito. Un primer tipo de problema de acceso se origina en la demanda y
consiste en un numero demasiado bajo de solicitantes de préstamos simplemente por la
autoexclusion resultante de barreras culturales o analfabetismo financiero. Beck &
Demirguc-Kunt, 2006)
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Segun Rubio & Aragon, (2006) Cada uno de estos problemas de acceso requiere
diferentes politicas. El primer tipo de problemas requiere medidas de demanda que
educen y fomenten el uso saludable de los productos financieros por parte de las
PyMEs. Por otro lado, un problema de los proyectos de inversion rentables debe
abordarse a través de las politicas del sector no financiero y no es principalmente un
problema de acceso a la financiacién. EI segundo problema requiere intervenciones y
politicas que alientan a las instituciones financieras a maximizar el alcance a las PyMES
dadas las condiciones contractuales y macroecondémicas, mientras que el tercer
problema requiere medidas restrictivas. El conjunto final de politicas son reformas
generales del entorno empresarial y del marco institucional que no son especificos del
mercado de préstamos a las PyMES. Discutiremos estas diferentes politicas en la

siguiente seccion (Moyer, Kretlow, & William, 2005).
Politicas de restricciones de financiacion de las PYMESS

Las politicas de desarrollo del mercado apuntan a mejorar las variables estatales e
incluyen reformas en los marcos contractuales e informativos y en el desempefio
macroeconémico. Como se ha sefialado anteriormente, si bien estas reformas no son
especificas del mercado de préstamos a las PyMES, ayudaran a nivelar el terreno de
juego entre pequefas y grandes empresas. Los resultados de estas reformas pueden
tardar mucho tiempo; Sin embargo, son indispensables para que el sistema financiero
alcance un mayor equilibrio sostenible y puedan proporcionar a las PyMES los servicios

financieros necesarios de una manera comercialmente viable (Brealey et al., 1993).

En las PyMES, las politicas apropiadas para fomentar el acceso al crédito serian
aquellas que apuntan a mejorar la resiliencia de la solvencia fiscal y establecer un
historial creible de inflacion baja y estable (S. Garcia & Luisa, 2012). Un mercado de
crédito poco profundo con bajo acceso también puede resultar de deficiencias

importantes en los marcos contractuales e informativos (Beck & De La Torre, 2007).

Las politicas apropiadas en este caso abarcarian una amplia gama: de la titulacién de la
propiedad de la tierra a la mejora de las leyes que afectan la recuperacién de la garantia
o la ejecucion de las garantias; Desde la modernizacion de los procedimientos de

reorganizacion empresarial y quiebra hasta la mejora del funcionamiento del poder
486



£N

\\T Restricciones financieras de las pequefias y medianas empresas

Revista Publicando, 3(9).2016, 479-493. ISSN 1390-9304
judicial; Desde elevar las normas de contabilidad y divulgacion hasta establecer el
marco legal adecuado y los incentivos adecuados para el desarrollo de los registros de
credito(Peters, Timmerhaus, West, Timmerhaus, & West, 1968).

Cuando la razon principal para estar por debajo de la frontera de posibilidades es el
problema de la demanda de auto-exclusion, las politicas apropiadas enfatizarian el
aumento de la alfabetizacion financiera. Si, como es mas probable, los principales
problemas residen en la sub-optimizacién de la oferta de crédito, en cambio se puede
considerar una gama mas amplia de opciones de politica, empezando por la politica de
competencia (Beck & De La Torre, 2007).

Estudios realizados por (Rubio & Aragon, 2006) demuestra que las evidencias de
encuestas de empresas sugieren que las firmas reportan menores obstaculos financieros
en paises con mayor participacion de bancos extranjeros, un hallazgo que se da en
diferentes grupos de tamafio de empresas. Los bancos extranjeros pueden aportar el
conocimiento y la escala necesarios para introducir nuevas técnicas de préstamo de
transacciones al competir con los bancos nacionales para los grandes clientes
corporativos, también pueden obligar a los bancos nacionales a bajar el mercado para
atender a las Py MES (Téllez, 2010). Por otro lado, la informacion a nivel bancario de
paises especificos sugiere que los bancos extranjeros son menos propensos a prestar a
las empresas pequefias y opacas que los bancos nacionales (L. J. L. J. Gitman et al.,
2012).

Las normas de clasificacion y aprovisionamiento de los préstamos también pueden
afectar el acceso de las PyMES a la financiacién, dependiendo menos de garantias que
de una evaluacion prospectiva del rendimiento de los pagos. Ademas, Adasme, (Peters
et al., 1968) muestran que los préstamos a las PyMES podrian requerir mas
aprovisionamiento pero menos capital, dado que la distribucion de las pérdidas de los

préstamos pequerios es menos sesgada que la de los grandes préstamos.
4. CONCLUSIONES

Los legisladores tienen que encontrar un equilibrio exacto entre las politicas que

facilitan el mercado que empujan a la institucion financiera hacia la frontera y el
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mercado aprovechando las politicas que les impiden avanzar mas alla de la frontera, con

un equilibrio que varia de un pais a otro.

Se mostro que los costos de transaccion y la informacion asimétrica entre el prestatario
y el prestamista son los factores que explican el limitado acceso a la financiacion
externa por parte de muchas PyMES en las economias en desarrollo y desarrolladas
donde el Gobierno desempefia un papel importante en la reforma del entorno

institucional, en la creacion de marcos normativos y en el fomento de la competencia.

Sin embargo, la experiencia internacional ha puesto de manifiesto el fracaso
generalizado de las instituciones financieras de propiedad o administradas por el
gobierno centradas en grupos especificos de prestatarios o programas de préstamos
dirigidos. Menos claro es el papel del gobierno en intervenir a través de politicas

activistas, como los sistemas de garantia de crédito.

Existe una amplia agenda de investigacion para entender mejor las necesidades de
financiacion de las PyMES en las economias emergentes y en desarrollo, sin embargo,
es entender como estas practicas dependen del entorno empresarial en el que operan las

instituciones financieras.

Aunqgue se ha demostrado que la introduccion de la puntuacion crediticia amplia los
préstamos a las PyMES en los Estados Unidos, no esta claro si esta tecnologia puede
aplicarse facilmente a los paises en desarrollo. Al permitir préstamos a los
consumidores mas rentables, los avances tecnoldgicos como la calificacion crediticia o
los canales alternativos de distribucion, como las finanzas electronicas o moviles,
podrian sacar a los prestamistas del mercado de préstamos a las PyMES, exacerbando

asi las limitaciones de financiacion de las PyMES.
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