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Prefacio

Como muchos, he disfrutado los cinco libros de Harry Potter que han sido
publicados hasta la fecha. Y ahora que escribo estas palabras para presentar este articulo
en honor a don Eduardo Lizano, me puse a pensar que la comunidad de economistas en
Costa Rica tiene muchas similitudes con el colegio Hogwarts para magos donde asiste
Harry. Por un lado, como nos lo reclaman a menudo los “mugles,” los economistas
tenemos un lenguaje particular y una forma distinta de ver las cosas. Hablamos en
términos de “equilibrio general” y “costo de oportunidad” y como por arte de magia las
cosas que resultan obvias para no economistas (por ejemplo, que la apertura comercial
causa desempleo) resulta que ya no lo son. Por otro lado, resulta que donde hay dos
economistas, hay por lo menos tres opiniones sobre el mismo tema... como si viniésemos
de “casas” de pensamiento que difieren en su forma de usar y entender la economia. La
similitud que me interesa resaltar ahora, sin embargo, es que — al igual que con Albus
Dumbledore — aqui todos, indistintamente de la “casa” de pensamiento a la que
pertenecemos, admiramos y respetamos a don Eduardo y lo reconocemos como el mejor
economista que tenemos.’

Auque conoci a nuestro Dumbledore varios afios antes, no fue sino hasta 1998
cuando tuve la oportunidad de trabajar con ¢l, gracias a que aceptara la Presidencia del
Banco Central en el Gobierno de mi padre. Ahi me di cuenta que aparte de su solidez
intelectual, gozaba también de cualidades personales extraordinarias, particularmente esa
coincidencia de brillantez y humildad que es tan poco comun. Pero también me llevé
otras sorpresas. Entre ellas, su gran interés por el tema de la pequefia empresa y su acceso
al crédito. Recién iniciado el Gobierno, don Eduardo aconsejé al Presidente la
promulgacion de la famosa directriz bancaria, donde ademas de imponer restricciones a
la expansidn crediticia que venian impulsando los bancos estatales, se propuso también
que estos debian dedicar una mayor proporcion de su cartera al crédito a la pequefia

empresa. Mas aun, tuvo don Eduardo la vision de proponer el nombramiento de Ricardo

? Siguiendo con la metafora, resulta interesante pensar cual economista en Costa Rica ocuparia el lugar de
Lord Voldemort. Yo tengo mi candidato... /cual es el suyo?



Monge para la Junta Directiva del BNCR, y asi, gracias al empuje de Ricardo, al continuo
apoyo del Presidente Rodriguez y de don Eduardo, a la asesoria de don Claudio
Gonzélez-Vega, y al apoyo de su Gerente William Hayden y del resto de la Junta
Directiva (en especial su presidente, Rodolfo Brenes), se fue consolidando un programa
crediticio (BN-Desarrollo) para la microempresa que por primera vez lograba llegar a
cubrir a un numero considerable de empresas a bajo costo y con tasas de morosidad que
aseguraban su sostenibilidad en el tiempo.’

En muchas ocasiones, cuando discutia el tema de las PYME con colegas en el
Gobierno y con otras personas interesadas, se me planteaba que BN-Desarrollo era un
programa para microempresa y no para PYMEs, que quedaban excluidas porque los
limites al monto de crédito que tenia el programa eran muy bajos en relacion a sus
necesidades. Ese fue un tema que no logré entender bien, en parte porque los montos
maximos del programa BN-Desarrollo no son tan bajos (el monto méximo para mediana
empresa es hoy dia de $500,000, aunque la pequena y mediana empresa capta solamente
un 24% del total de la cartera vigente a abril del 2004), y en parte porque cuando
preguntaba por las causas del supuesto problema de acceso de las PYME:s al crédito,
recibia respuestas contradictorias: unos decian que era culpa de los bancos privados, estos
le tiraban la bola a los estatales quiénes decian que era culpa de la supervision bancaria, y
estos finalmente le devolvian la pelota a los bancos. Ahora he tenido finalmente la
oportunidad de explorar este tema — junto con mi colega Ernesto Stein — con cierta
profundidad, con el fin de escribir un capitulo para la publicacion anual del departamento
de investigacion del BID, que este afio traba sobre banca en América Latina. Pensé
entonces que un articulo extraido de ese capitulo, con algunas adiciones y

modificaciones, seria un buen aporte para este merecido tributo a don Eduardo.

* De acuerdo con una presentacion reciente de William Hayden sobre BN-Desarrollo que localicé en
Internet, a abril del 2004 la cartera era de casi $180 millones, con un total de 122 mil créditos otorgados, y
una tasa de mora del 5%.



1. Introduccion

Es indiscutible que las pequenas empresas se enfrentan a severos problemas de
acceso al crédito. Una encuesta recientemente realizada por el Banco Mundial a 10,000
empresas en 81 paises revela que las pequefias empresas sufren mayores problemas de
acceso a recursos financieros que las medianas, las cuales a su vez sufren mas que las
grandes. En particular, la encuesta muestra que la fraccion de empresas que reportan
tener acceso al crédito bancario y la fraccion del total de operaciones que son financiadas
por créditos bancarios cae significativamente al considerar empresas de menor tamafio.”
Dado que las PYMEs representan una parte importante del empleo y del PIB, las
dificultades que estas empresas enfrentan para acceder al crédito es un tema que merece
ser estudiado.’

El que las PYMESs enfrenten problemas de acceso al crédito bancario, sin
embargo, no necesariamente justifica el tipo de politicas que tradicionalmente han sido
utilizadas para atacar este fenomeno. Como lo indica Hallberg (2001), muchos de los
programas que se dirigen a prestar ayuda a las PYMEs carecen de fundamento
econdmico. El proposito de este estudio es precisamente examinar con cuidado las
imperfecciones de mercado que pueden explicar las dificultades que encuentran las
PYMEs en acceder crédito bancario.® Esto nos permitir luego analizar los méritos y

debilidades de las politicas comunmente aplicadas para atender esta problematica.

2. ¢(Por qué es que las PYMEs sufren de problemas de acceso al crédito?

Con el fin de evaluar si se deben usar politicas publicas para solventar el problema de

acceso al crédito de las PYMES es crucial entender por qué el tamafio de una empresa

* Para mayores detalles, ver Rodriguez-Clare y Stein (2004).

® Por supuesto, el crédito no es de ninguna forma la inica fuente de financiamiento de las empresas. Sobre
todo para las empresas nuevas, el financiamiento normalmente viene en gran parte de ahorros propios y de
contribuciones de familiares y amigos. Sin embargo, como se argumenta mas abajo, la ausencia de crédito
hace que algunas empresas no se formen y que otras sean mas pequefias de lo dptimo.

® El énfasis en este documento es sobre el crédito bancario. Reconocemos, sin embargo, que el crédito no
bancario, como el que proviene de ONGs, de cooperatives de ahorro y crédito, de financieras, asi como el
crédito informal, es importante en América Latina. AlGn asi, presumimos que varias de las consideraciones
que aqui se expresan tienen relevancia para el crédito no bancario también. Mas aun, todo indica que los
bancos son los intermediarios financieros mas eficientes, por lo que el hecho que las PYMEs puedan
sustituir el crédito bancario por otro tipo de crédito no implica que este problema sea indcuo.



importa a la hora de determinar la disponibilidad y costo del crédito. (Existe alguna falla
de mercado? ;Cual es la naturaleza del problema? Esta seccion examina diferentes
explicaciones para este fendmeno, discutiendo las implicaciones de politica que surgen en

cada caso.

En general, podemos identificar cuatro causas distintas de los problemas de
acceso al crédito en firmas pequefias: costos fijos asociados al otorgamiento de crédito,
problemas para ejecutar los contratos de crédito (lo cual llamaremos “ejecucion
imperfecta de contratos”), costos de quiebra e informacion asimétrica. En la siguiente

seccion se presenta una breve discusion sobre cada uno de estos temas.

3.1 Costos Crediticios Fijos

El otorgar préstamos es una actividad que implica costos fijos importantes
asociados a la valoracion, supervision y recoleccion de créditos. Esto implica que el costo
por ddlar prestado es alto para préstamos pequefios, por lo que los bancos tendrian que
cobrar tasas de interés mas altas sobre dichos préstamos para lograr los mismos

rendimientos que sobre préstamos mas grandes.

En las ultimas décadas ha habido mucho progreso en esta area, particularmente en
relacion con el crédito a la microempresa. En lo que se ha sido descrito como una
“revolucion de las micro-finanzas”, se ha desarrollado una nueva tecnologia bancaria que
difiere mucho de la tecnologia tradicional. En lugar del papeleo formal y las garantias
asociadas a los préstamos bancarios tradicionales, se ofrecen pequefios préstamos de
corto plazo a altas tasas de interés con base en informacion recolectada por agentes
bancarios. Estos agentes, a su vez, cuentan con los incentivos apropiados para identificar
a personas y empresas que tienen altas probabilidades de honrar sus deudas. Esta

tecnologia ha probado ser muy efectiva.

Sin embargo, esta tecnologia utilizada en las micro-finanzas no parece ser una
solucion apropiada para las PYMEs debido a que éstas tipicamente requieren de

préstamos que son demasiado grandes para ser tratados de esta manera. En general, los



bancos no estan dispuestos a proveer préstamos sin garantia real en cantidades que

exceden los pequeiios montos requeridos por las microempresas.

Hay varias politicas que se han aplicado para reducir los costos fijos de otorgar
crédito. En primer lugar, por supuesto, los Gobiernos deben eliminar regulaciones que
impongan mayores costos de prestar a los bancos en forma innecesaria. Adicionalmente,
se pueden impulsar acciones para generar y centralizar la informacion necesaria para que
los bancos puedan aplicar la calificacion estadistica de créditos (credit scoring), que
consisten precisamente en utilizar métodos estadisticos para analizar la informacion
disponible y asi determinar a bajo costo y en poco tiempo la probabilidad de que distintos
solicitantes honren sus deudas. El desarrollo de registros de crédito también puede ayudar
a reducir el costo para los bancos de adquirir la informacion necesaria para tomar las

decisiones de crédito.

3.2 Ejecucion imperfecta de contratos y costos de quiebra

La ejecucion imperfecta de contratos (imperfect enforcement) y los costos de
quiebra son problemas inherentes a los contratos de crédito. Como se argumenta a
continuacion, éstos tienen efectos particularmente serios para las empresas pequefias.
Imaginemos que una empresa se niegue a pagar un préstamo. El banco declara el
préstamo en mora y procede a cobrar la garantia. Si el sistema judicial funciona
perfectamente, este proceso se puede dar rapidamente, con total certeza y sin costo
alguno. Claramente la realidad es diferente, inclusive en paises que cuentan con sistemas
financieros y judiciales desarrollados. Siempre existe la posibilidad que el deudor se deje
parte de las garantias del préstamo. Por lo tanto, debido al problema de ejecucion
imperfecta de contratos los deudores tienen algo que ganar al declinar el pago de su

deuda, lo cual introduce problemas de incentivos inherentes a los contratos de crédito.

Aun si los contratos fueran perfectamente ejecutados, en el sentido que los
deudores tuvieran que darle al banco todos los activos puestos en garantia, el banco
incurre en costos reales y rezagos asociados a la ejecucion de las garantias. De esta
manera, aun si el banco tiene éxito, la ejecucion de la garantia normalmente generara un

valor menor para el banco que el valor que los bienes dados en garantia tienen para el



deudor. Estos costos de quiebra llevan a los bancos a tratar de reducir las probabilidades
de que un crédito entre en mora, lo que tiene implicaciones importantes para las pequenas

cempresas.

3.2.1 Ejecucion Imperfecta de Contratos

La ejecucion imperfecta de contratos permite al deudor capturar parte de los
activos invertidos en el proyecto cuando éste decide no pagar el préstamo. El deudor
analiza la decision de pagar o no el préstamo mediante una comparacion del rendimiento
esperado en caso de no pagar, con el valor de pagar la deuda y asi continuar operando el
proyecto. Dado el tamafio de un proyecto, el valor de continuar operando disminuye a
medida que se reduce el patrimonio de la empresa, ya que el empresario obtiene una
menor fraccion de los rendimientos generados. En otras palabras, cuando el nivel de
apalancamiento aumenta, la opcion de no pagar el crédito se vuelve relativamente mas
atractiva. Las restricciones al crédito surgen como una forma de limitar el
apalancamiento de la empresa, y por ende, de alinear los incentivos del empresario con

aquellos del banco.

Este razonamiento genera una relacion muy clara entre el tamafio de las empresas
y el acceso al crédito. Pensemos en el caso de un empresario que cuenta con pocos
recursos propios. En este caso la operacion de la empresa a una escala optima implica una
elevada razon de apalancamiento. De acuerdo al razonamiento anterior, esta situacion
desemboca en fuertes incentivos para no pagar la deuda, por lo que los empresarios con
poco patrimonio tendran mas restricciones al crédito y por lo tanto no seran capaces de
operar sus proyectos a un nivel socialmente 6ptimo. Como se muestra en el Apéndice,
este modelo implica que las empresas con poco patrimonio son pequefias precisamente
porque sufren de restricciones para acceder al crédito que requieren. Los empresarios que
cuentan con suficiente capital propio para invertir no se encontraran restringidos y sus
empresas podran alcanzar el tamafio dptimo.

Ahora veamos a las implicaciones de politica que se derivan del problema de
ejecucion imperfecta de contratos. No resulta sorprendente que la politica dptima

derivada del anterior andlisis es aumentar las posibilidades de sancionar adecuadamente



los contratos de crédito. En particular, el fortalecimiento de los derechos de los
acreedores disminuye las ganancias de los deudores que se declaran en quiebra, y asi
reduce el problema de incentivos que resultan en un bajo acceso al crédito por parte de
las empresas pequefias (ver Anexo para mas detalles). Esta politica, que es generalmente
recomendada como una forma de mejorar el sistema financiero como un todo, resulta
particularmente efectiva para aumentar el acceso al crédito a las pequefias empresas.

El alcance de esta medida tiene sus limitaciones. Aun los paises con sistemas
financieros y judiciales bien desarrollados no cuentan con una perfecta ejecucion de
contratos. ;Qué otras medidas se pueden tomar para enfrentar este problema? Podemos
pensar en tres lineas de accion. Primero, aumentar las oportunidades de utilizar activos
personales como garantias. Esto se puede lograr por medio del fortalecimiento de
registros de propiedad, y mediante la introduccion de reformas que permitan utilizar los
bienes muebles (como los inventarios, vehiculos 0 maquinaria) como garantias. De esta
manera un empresario puede aportar un mayor nivel de capital a un proyecto, mitigando
asi el problema de ejecucion imperfecta de contratos. Segundo, al ayudar al proceso de
diseminacion de informacion entre los bancos, el desarrollo de registros de crédito reduce
el incentivo de declararse en quiebra, pues esto reduce severamente las posibilidades de
volver a acceder al crédito con cualquier banco del sistema. Finalmente, subsidiar el
costo de los fondos actiia como una alternativa sub-optima (second best) socialmente
beneficiosa que aumenta el valor presente de mantener el proyecto operando, en
comparacion con las ganancias obtenidas por el empresario si se declara en quiebra. De
esta manera se facilita a las empresas con problemas de acceso al crédito que crezcan
hasta alcanzar un nivel 6ptimo.

Existen algunas limitaciones asociadas a esta ultima opcion de politica. La
primera es que el subsidio también conduce a la expansion ineficiente de empresas que ya
tienen un tamafio 6ptimo. Sin embargo, en el caso de un subsidio pequefio estas pérdidas
son de segundo orden en comparacion con las ganancias anotadas anteriormente. En todo
caso, se podrian evitar dichas pérdidas mediante la focalizacion de los préstamos a
empresas pequenas, aunque esto solo tendria sentido si los costos administrativos
asociados al sistema de focalizacion son pequefios. Segundo, las ganancias en eficiencia

generadas mediante el subsidio deben ser comparadas con las pérdidas de primer orden



asociadas a las distorsiones generadas por los impuestos necesarios para financiar el
subsidio. Tercero, el modelo asume que el sector bancario es competitivo.” De otra
forma, los bancos pueden apropiarse del subsidio y prevenir la reduccion de la tasa de
interés que es clave para generar el aumento en eficiencia deseado.

Existen politicas menos intervencionistas que pueden actuar bajo los mismos
principios que un subsidio. En particular, las politicas que aumentan la competencia en el
sector bancario conducen a una reduccion en las tasas de interés, lo cual facilita la
expansion eficiente de las empresas que se enfrentan a restricciones crediticias. Lo
contrario ocurre con una expansion del crédito al Gobierno, pues es de esperar que esto
genere un aumento en el costo de fondos para los bancos, lo cual se trasladaria en un
aumento en la tasa de interés cobrada por los créditos.

Hay un punto adicional que merece la pena mencionar. En el escenario estatico de
incumplimiento imperfecto de contratos discutido anteriormente, las empresas difieren en
su tamafio solamente debido a su nivel inicial de patrimonio (es decir, el aporte personal
del empresario). En un escenario dinamico, sin embargo, las tasas de retorno sobre el
patrimonio serian mayores para las empresas que sufren de restricciones al crédito. Estas
empresas crecerian mas rapido que las otras y eventualmente alcanzarian el tamano
optimo.® Por ende, no seria de esperar que las diferencias en el patrimonio inicial
conduzcan a diferencias en tamafo persistentes en el tiempo. En el contexto de este
modelo, es dificil aseverar que empresas maduras son pequenias debido a restricciones
crediticias. Es mas probable que las diferencias de tamafio entre las empresas de mayor
edad sean explicadas por otros factores, tal como el tipo de bienes producidos y la
productividad inherente del empresario o la empresa. Este razonamiento implica que,
hasta donde sea posible, la politica gubernamental dirigida a tratar el problema de acceso

L, . - . .. ., 9
al crédito de la pequenia empresa debiera enfocarse principalmente en empresas jovenes.

7 Un margen constante seria suficiente para que los resultados se mantengan.

¥ Ver Albuquerque and Hopenhaym (2002).

? Este argumento apunta a otro asunto asunto que hemos dejado del lado, sea el problema de la existencia
de empresas potencialmente de una muy alta productividad que no son creadas debido a la carencia de
capital patrimonial inicial. Este problema puede ser tan severo como el problema de carencia de crédito
para las pequefias empresas. Para entender esto mejor, imaginemos para simplificar que por un lado existen
ideas excelentes e ideas buenas, y por otro lado existen emprendedores con bajos y altos niveles de riqueza.
En un mercado de capitales perfecto, la riqueza del empresario no representaria una restriccion y todas las
ideas excelentes serian implementadas. Pero con mercados capitales imperfectos, la riqueza del empresario
importa y es probable que las ideas excelentes de los emprendedores que cuentan con bajos niveles de



3.2.2. Los costos de quiebra

Las deficiencias que un sistema tiene para hacer cumplir los contratos (ejecucion
imperfecta de contratos) implica que los bancos quieren limitar el nivel de
apalancamiento de una empresa con el fin de aumentar la probabilidad de que éstas
cumplan con sus obligaciones crediticias. Por tanto, las restricciones al crédito son
impuestas directamente por los bancos. En el caso de los costos asociados a declararse
insolvente, a los cuales llamamos “costos de quiebra”, el incumplimiento de las
obligaciones crediticias no ocurre debido a los incentivos del deudor de huir con los
activos de la empresa; mas bien, ocurre porque el deudor experimenta shocks adversos
que afectan su posibilidad de pagar. Asi, en vez de resultar en restricciones al crédito, los
costos de quiebra conducen a que conforme aumenta el apalancamiento de la empresa las
tasas de interés crezcan de manera significativa. Esto hace que las empresas
voluntariamente restrinjan sus niveles de endeudamiento, inclusive hasta el punto de

operar proyectos o empresas a escalas ineficientemente pequenas.

Aun en ausencia de costos de quiebra, es razonable esperar que los bancos cobren
tasas de interés mayores a las empresas con mayores niveles de apalancamiento, debido a
que, ceteris paribus, los bancos recobrarian una fraccion menor del préstamo de esas
empresas en el caso de que éstas se declaren en quiebra. Por si solo, sin embargo, este
fendmeno no va a generar restricciones al crédito ya que también es cierto que, por
exactamente la misma razon, los retornos sobre el patrimonio de una empresa aumentan
con el apalancamiento, y puede demostrarse que ambos efectos se compensan
exactamente entre si. Por lo tanto, la empresa escogeria el tamafo 6ptimo del proyecto a

pesar de que la tasa de interés aumente junto con los niveles de apalancamiento.

Lo anterior no ocurre en presencia de costos de quiebra. Para poder apreciar esto
mejor, notese que la probabilidad de caer en bancarrota aumenta con el nivel de
apalancamiento de la empresa, ya que alin pequefios shocks negativos impedirian a las

empresas altamente apalancadas pagar su deuda. Cuando hay costos de quiebra, una

riqueza no sean implementadas. El crédito bancario puede no ser el instrumento 6ptimo para las
necesidades de capital de estos proyectos, ya que implican un alto nivel de riesgo. El capital de riesgo es
probablemente el mejor instrumento en este caso.

10



probabilidad mas alta de declararse en bancarrota debe ir acompafiada de mayores tasas
de interés que compensen al banco ex-ante por los mayores costos de quiebra esperados.
En este caso, los mayores costos financieros de la empresa generados por el aumento en
sus niveles de apalancamiento son superiores a los beneficios asociados; en consecuencia
la empresa querria limitar su apalancamiento por debajo del nivel correspondiente al
tamafio optimo del proyecto. Por lo tanto, una vez mas las empresas con un bajo nivel de

. . . . 1 . s 10
patrimonio sufriran de restricciones al crédito y seran pequenias.

La mayor parte de las implicaciones de politica que fueron discutidas para el caso
de la ejecucion imperfecta de contratos aplican también al caso de los costos de quiebra.
El fortalecimiento de los derechos de los acreedores puede reducir los rezagos
temporales, la incertidumbre, y los costos legales asociados al cobro de las garantias de
crédito. Adicionalmente, podria ser deseable implementar politicas para aumentar la
liquidez de las garantias crediticias, (por ejemplo, a través de aumentar la liquidez en el
mercado de bienes raices), con el fin de reducir los costos asociados al cobre de estas

garantias.

3.3 Informacion asimétrica: riesgo moral y seleccion adversa

Resultados similares a los presentados en la seccion anterior surgen en el caso

mas conocido de informacién asimétrica entre bancos y prestatarios.

3.3.1. Riesgo moral (moral hazard)

Consideremos el problema estandar de riesgo moral en los contratos de crédito,
en el que el esfuerzo del empresario determina la probabilidad de éxito del proyecto pero
que dicho esfuerzo no es observable por el banco. El empresario va a ejercer esfuerzo
hasta el punto en el que su costo marginal es igual a su beneficio marginal, el cual es
dado por el incremento marginal de los retornos esperados del proyecto neto del pago de

intereses. Conforme aumenta el apalancamiento de la empresa, el beneficio marginal del

1 Un buen tratamiento de las restricciones al crédito debido a los costos de quiebra pueden encontrarse en
Bernanke et. al. 1998

11



esfuerzo decrece, porque una mayor parte de las ganancias se dirigen al banco y una
menor parte permanecen en la empresa. En consecuencia, niveles mayores de
apalancamiento reducen el incentivo de los empresarios de ejercer esfuerzo en el
proyecto. Sabiendo esto, el banco fija limites al apalancamiento de la empresa. Una vez
mas los empresarios que cuentan con poca riqueza tendran empresas pequenas y

enfrentaran restricciones al crédito.

(Cuadles son las implicaciones de politica en este caso? Como se menciono
anteriormente, es deseable mejorar las condiciones para la utilizacion de los activos como
garantia crediticia, debido a que la garantia mejora los incentivos del empresario de
ejercer esfuerzo. El fortalecimiento de los registros crediticios también ayuda, ya que
aumenta la sancion en el caso de fracaso y asi mejora los incentivos. De forma similar, se
puede demostrar que un pequeio subsidio aumenta la eficiencia, aunque presenta las
mismas limitaciones discutidas anteriormente. Finalmente, seria deseable implementar
politicas que faciliten (aunque no necesariamente subsidien) el uso de los esquemas de
garantias reciprocas de crédito, en donde las decisiones crediticias, el monitoreo y la
disciplina son compartidas con agentes que se encuentran en una mejor posicion de

observar e inducir el esfuerzo.

3.3.2. Seleccion adversa

Es util empezar con un breve recordatorio de la idea principal de los modelos de
informacion asimétrica y racionamiento de crédito de Stiglitz y Weiss (1981). En este
modelo todos los deudores tienen el mismo retorno esperado pero con diferentes niveles
de riesgo o dispersion (spread) de los beneficios brutos del proyecto. Algunos deudores o
proyectos son por lo tanto mas riesgosos que otros. Dado que los deudores ganan
beneficios netos iguales a cero cuando al proyecto fracasa (ya que todo el ingreso se va a
pagar el préstamo) pero pueden dejarse los excedentes (después de pagar los intereses
sobre la deuda) si el proyecto tiene éxito, los deudores actian como si fueran “amantes
del riesgo”. Esto es, ceteris paribus, un perfil de riesgo mas alto de los beneficios brutos,
(es decir, un aumento en la dispersion de los beneficios brutos manteniendo la media

constante) hace que los deudores tengan un retorno esperado mas alto. Por ende,
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conforme aumentan la tasa de interés que cobran los bancos, los deudores mas seguros
deciden no aplicar al préstamo y el grupo de solicitantes de crédito se torna mas riesgoso.
Esto implica que, para una tasa de interés lo suficientemente alta, aumentos adicionales

en la tasa reducen el retorno esperado del banco.

Mas formalmente, el retorno esperado es funcion de la tasa de interés r, primero
de manera creciente y posteriormente de manera decreciente, alcanzando un maximo a
una tasa de interés 7*, a la cual el costo marginal generado por el problema de seleccion
adversa compensa exactamente el beneficio directo del incremento en la tasa de interés.
Si la demanda por préstamos de las empresas a esta tasa de interés es mas alta que la

oferta de fondos del banco, entonces habra racionamiento de crédito.

Este resultado, sin embargo, no es suficiente para nuestro proposito, ya que
solamente nos dice que habra algunas empresas que no recibiran tanto crédito como
quisieran a la tasa de interés de equilibrio, pero no nos dice cudles empresas seran
afectadas. En particular, no nos dice si las PYMEs seran mas afectadas por el
racionamiento de crédito que las grandes empresas. Es razonable pensar, sin embargo,
que los bancos tienen la opcion de adquirir informacion sobre las caracteristicas de riesgo
de los solicitantes de créditos, pero que esta informacion es costosa y que ese costo no
depende del tamafio de la empresa. Se puede demostrar que el racionamiento del crédito
serda mas severo para las empresas pequefias porque los bancos acudiran al racionamiento
de crédito para prevenir que el grupo de solicitantes de crédito pase a ser dominado por
empresas de alto riesgo. Esto no ocurriria con el grupo de empresas grandes, pues en este
caso si tiene sentido para el banco incurrir en el costo de generar la informacion sobre el

riesgo del proyecto y cobrar una tasa acorde con ese riesgo.

De manera similar, es razonable asumir que el costo de adquirir informacion
disminuye con la edad de la empresa. De hecho, puede argumentarse que para las
empresas nuevas esta informacion es practicamente imposible de generar. En este caso,
también se esperaria que el racionamiento del crédito fuera mas severo entre las empresas

mas jovenes, en comparacion a las empresas de mayor edad.

(Como funcionan las garantias crediticias en este caso? La utilizacion de las

garantias permite la existencia de un “equilibrio separador” (separating equilibrium),
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donde los distintos tipos de empresas van a ser tratados de forma distinta y donde por
tanto no ocurre el racionamiento descrito anteriormente. Esto ocurre porque ahora los
bancos tienen dos instrumentos que afectan en forma distinta a los distintos solicitantes
de crédito: la tasa de interés y la garantia. El banco puede entonces ofrecer préstamos con
altas tasas de interés y baja garantia (que atraeria a las empresas de alto riesgo), asi como
préstamos con baja tasa de interés y alta garantia (que atraerian a las empresas menos
riesgosas). En consecuencia, las empresas estarian revelando su “tipo” (de ahi viene el

término equilibrio separador) al momento de escoger un paquete sobre otro.

Asi como en el caso de riesgo moral, las implicaciones de politica que se derivan
del problema de seleccion adversa incluyen el mejoramiento de la forma en que los
activos externos pueden ser utilizados como garantias de crédito. También seria deseable
permitir el uso de los Esquemas de Garantias de Crédito Reciprocas, de manera que se
pongan las decisiones sobre el otorgamiento del crédito en manos de quienes tienen
mayor acceso a la informacion sobre las caracteristicas de riesgo del deudor. De manera
mas general, las politicas debieran ser dirigidas a reducir el costo de obtener informacion
para el banco, lo cual podria hacerse mediante el establecimiento y aplicacion de
estandares de contabilidad, registros de crédito y politicas que permitan a los bancos
hacer un uso mas intensivo de las tecnologias estadisticas de calificacion de créditos

(credit scoring).

Otra forma de reducir el costo de obtencidon de informacion seria incentivar (tal
vez mediante un sistema de grants) el desarrollo de expertise en la asesoria de riesgos
asociados a las PYME:s. Dicho expertise es una condicion muy importante para el
desarrollo de crédito a las PYMEs y en la mayoria de paises la oferta de éste es escasa si
no es inexistente. Las becas pueden ser justificadas debido a que el desarrollo de este
expertise implica una externalidad: el banco podria invertir en generar esta capacidad y

entrenar expertos que luego se podrian ir a trabajar con otras entidades.

En esta seccion hemos repasado un nimero de razones por las que las empresas
pequefias pueden estar sujetas a restricciones crediticias. En cada caso, hemos intentado
derivar las implicaciones de politica. En la ultima seccidon ofreceremos una discusion de

politica mas detallada en la que examinaremos las diferentes opciones de politica

14



disponibles en los paises, asi como la experiencia de algunos de ellos en sus intentos por
facilitar el crédito a las PYMEs. No obstante, antes de hacer esto, es importante
contrastar algunos de los hallazgos teéricos mas importantes de esta seccion con la

evidencia empirica, un tema que sera explorado en la siguiente seccion.

4. Evidencia Empirica

(Mejoran los registros de crédito y el fortalecimiento de los derechos de los
acreedores el acceso de las PYME:s al crédito? ;Qué efectos tienen otras caracteristicas
del sistema bancario, tales como la penetracion de bancos extranjeros y la concentracion
del sector bancario? Ahora ofrecemos una breve exposicion del trabajo empirico reciente
y presentamos un resumen de los resultados empiricos de Rodriguez-Clare y Stein

(2004).

Clarke, Cull y Martinez Peria (2001) investigaron el impacto de la penetracion de
bancos extranjeros en el crédito a las pequenas y medianas empresas y encontraron que la
penetracion de bancos extranjeros aumenta la proporcion de financiamiento proveniente
de bancos, y disminuye los obstaculos financieros tal como son percibidos por las
empresas, particularmente en el caso de las grandes empresas. Love y Mylenko (2003)
encontraron que los registros privados de crédito relajan las restricciones financieras e
incrementan el financiamiento bancario, particularmente para PYMEs. Los registros
publicos, en contraste, no tienen un impacto significativo.'' Beck, Demirguc-Kunt y
Miksimovik (2003) estudiaron el impacto de la concentracion del sector bancario sobre el
crédito'? y hallaron que en paises con bajos niveles de desarrollo institucional, la
concentracion de bancos conduce a mayores obstaculos y a una menor proporcion de
financiamiento bancario, particularmente en el caso de las PYMEs. Finalmente, Chong,
Galindo y Micco (2004) encontraron que la proteccion a los derechos de los acreedores
aumenta el acceso de las PYME:s al crédito en relacion al acceso que tienen empresas de

mayor tamano.

" Ver el capitulo 8 del BID (2005) para una discusion mas general del papel de los registros crediticios en
el sistema financiero. Para un tratamiento mas completo sobre este tema, ver Miller (2002).

12 El impacto de la concentracién bancaria es ambiguo desde el punto de vista teorico, ya que una
concentracion puede aumentar las tasas de interés, pero también provee incentives para los bancos para
invertir en recolectar informacion sobre nuevos clientes.
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En Rodriguez-Clare y Stein (2004) extendemos esta literatura al traer al analisis todas
las variables que por separado han sido consideradas en los estudios discutidos
anteriormente. Adicionalmente, introducimos variables adicionales sugeridas por la
discusion conceptual de la seccion previa. Nuestros resultados pueden ser resumidos de la

siguiente manera:

Ejecucion de contratos de crédito: siguiendo a Chong et al (2004), utilizamos un indice
de derechos efectivos de los acreedores, el cual resulta de la interaccion del indice de
derechos de los acreedores (de LaPorta et al, 2002) y un indice del Banco Mundial sobre
el respeto a la ley. Encontramos que los derechos efectivos de los acreedores reducen
las restricciones financieras tal como son percibidas por las empresas, y en el caso de las

~ . . .13
empresas pequeiias, aumentan el acceso al financiamiento bancario.

Registros crediticios: Los registros crediticios privados tienen un impacto positivo en el
acceso de las empresas al crédito, particularmente en el caso de las pequefias empresas.
También parecen reducir las restricciones financieras percibidas, aunque el efecto no es
robusto a la inclusion de otras variables de politica. Los registros publicos tienen efectos
mas débiles. En particular, no encontramos un impacto especifico en el acceso al
financiamiento de las pequefias o medianas empresas. Estos resultados son consistentes

con los hallazgos de Love y Mylenko (2003) previamente mencionados.

Desplazamiento del crédito (crowding out): utilizamos una medida de la deuda publica
interna como proporcion del total de crédito interno (incluyendo los sectores no
financieros privado y publico), tomados de los Indicadores de Desarrollo Mundial del
Banco Mundial. Una alta deuda interna hace que las restricciones financieras sean mas
severas, y reducen el acceso al financiamiento bancario, particularmente en el caso de las

~ 14
empresas pequenas.

'3 Los resultados son mas débiles cuando utilizamos solamente el indice de derechos de los acreedores, 0
cuando controlamos por el PIB per cépita.
' Estos resultados, sin embargo, no son robustos a la inclusién del PIB per capita.
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Concentracion bancaria y propiedad de los bancos: Los resultados indican que la
concentracion del sector bancario aumenta las restricciones financieras que enfrentan las
pequefias empresas. Encontramos también evidencia de que la importancia de los bancos
estatales (relativo al PIB) reduce las restricciones financieras percibidas en el caso de las
pequefias empresas, una vez que controlamos por el nivel de desarrollo financiero de la
economia como un todo. La penetracion de los bancos extranjeros con relacion al PIB, en
contraste, tiende a reducir las restricciones financieras generales, pero no tienen un

. . . s 15
impacto diferencial en las empresas pequefias.

Volatilidad del PIB: En tanto que no es una variable politica en si, esta variable es
ciertamente afectada por las politicas monetarias y fiscales implementadas. Encontramos
que la volatilidad del PIB aumenta las restricciones al financiamiento en el caso de las
pequefias empresas, pero no tiene un impacto discernible en la proporcion del

financiamiento bancario.'®

La evidencia presentada aqui sugiere que las politicas e instituciones pueden
hacer una diferencia significativa sobre el acceso al crédito por parte de las pequefias y
medianas empresas. Aun cuando las bases de datos utilizadas en este analisis empirico
tienen claras limitaciones, asi como el hecho de que algunos de los resultados no son
robustos a cambios en la especificacion del modelo, lo cierto es que en conjunto con la
argumentacion tedrica de la seccion anterior estos si dan un buen punto de partida para
pensar sobre las politicas que pudieran tomarse para enfrentar el problema. Este es el

tema que se aborda en la seccion siguiente.

5. Politicas para mejorar el acceso de las PYMEs al crédito

Las secciones previas han presentado una discusion sobre las imperfecciones del

mercado, tal como la ejecucion imperfecta de contratos y la informacién asimétrica, que

' Las empresas medianas tienden a quejarse relativamente mas sobre el acceso al financiamiento cuando la
penetracién extranjera es mas alta.

'® La volatilidad del PIB puede aumentar los requerimientos financieros ya que ademas del capital de
trabajo y la inversion, las empresas tienen que financiar para sobrevivir en periodos de shocks negativos
prolongados. Al mismo tiempo la volatilidad aumenta el riesgo y en particular en el caso de las pequenas
empresas, y hace que el valor de las garantias sea mas incierto.
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pueden explicar la existencia de peores condiciones crediticias para las PYMEs. Esta
seccion vuelca la atencion hacia las politicas que pueden ser apropiadas para tratar dichas

imperfecciones.

1 — Derechos del Acreedor

Los contratos de crédito son fundamentalmente diferentes de las transacciones
spot, ya que implican un intercambio de dinero hoy por una promesa de pagar en el
futuro. Claramente, este tipo de transaccion solamente se desarrolla a plenitud en un
marco legal que funcione adecuadamente. Los acreedores deben tener la confianza de
que si el deudor se rehusa a pagar, ellos podran acudir al sistema legal para que la
garantia pueda ser cobrada con rapidez y a un bajo costo. El conjunto de leyes e
instituciones asociados con esto son comunmente conocidos como “derechos del
acreedor”. Existe amplia evidencia de que la existencia de fuertes derechos del acreedor
es una condicion clave para el desarrollo del sistema financiero. Por ende, aunque pueda
parecer sorprendente para el comun de las personas, una de las maneras mas efectivas de

ayudar a los potenciales deudores es el fortalecimiento de los derechos los acreedores.'’

En secciones anteriores argumentamos que los derechos del acreedor son
particularmente ttiles en permitir a las pequenas empresas a acceder al crédito a un costo
razonable, y también presentamos evidencia consistente con esta tesis. Estas empresas se
caracterizan por su bajo capital patrimonial, requiriendo de un alto nivel de
apalancamiento para alcanzar una escala de operacion Optima. Una mejora en los
derechos de los acreedores ayuda a alinear los incentivos de los acreedores con aquellos
de los deudores, y en consecuencia permite que las empresas aumenten sus razones de
apalancamiento. En resumen, los derechos de los acreedores son importantes no
solamente para el desarrollo del sistema financiero, sino que también son particularmente

efectivos en mejorar el acceso al crédito de las PYMEs en condiciones razonables.

(Cuales son las politicas mas importantes que los Gobiernos debieran adoptar

para fortalecer los derechos de los acreedores? Referimos al lector a BID (2005) para una

"7 Ver Kroszner (2003) para un tratamiento mas amplio de este tema.
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discusion detallada de este punto. Aqui nos limitamos a apuntar que un elemento
importante para proteger los derechos crediticios involucra la utilizacion de las garantias

crediticias, un tema que se discutira en la siguiente seccion.

2 — Las Garantias Crediticias

Las garantias son un elemento clave de los contratos de crédito. Estas disminuyen
los incentivos de los deudores de incumplir con el pago del préstamo, aumentan los
incentivos para incrementar el esfuerzo dedicado al proyecto, y disminuyen los costos de
quiebra para los bancos. La posibilidad de usar los activos externos como garantia
permite a las empresas mantener razones de apalancamiento mayores, lo cual es
particularmente importante para las empresas pequefias. La utilizacién de garantias, sin
embargo, requiere de una sofisticada estructura legal y econdmica. En particular, hay tres
condiciones para que la garantia sea 1til en los contratos de crédito: derechos de
propiedad bien definidos, adecuados derechos del acreedor y liquidez de los activos. Los
derechos de propiedad bien definidos son requeridos para que los deudores puedan
establecer la propiedad del activo utilizado como garantia de una manera creible. Esto
requiere del establecimiento de derechos de propiedad, asi como registros que funcionen
de manera adecuada. Nadie ha enfatizado tanto este punto y con tanta fuerza como
Hernando De Soto (2000). Los derechos del acreedor son requeridos con el fin de que el
banco pueda proceder al cobro de la garantia si el deudor no paga su deuda. Y finalmente,

la liquidez de los activos es necesaria para que el banco pueda liquidarlos a un bajo costo.

3 — Descuento de Facturas, o Factoring

Muchas PYMEs son suplidoras de empresas grandes. Proveen insumos o
servicios a empresas manufactureras de mayor tamafio, o bienes terminados a grandes
cadenas de detallistas o supermercados. En general, dichas transacciones toman lugar

mediante un pago diferido, usualmente de 60 a 90 dias. Esto implica que, en efecto, las
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PYME:s terminan proveyendo crédito a las empresas grandes.'® Dadas las dificultades que
las pequefias empresas tienen de asegurar acceso al crédito, se ha desarrollado un
mecanismo para posibilitarles financiar los requerimientos de capital de trabajo que
surgen de esta practica. Este tipo de mecanismo ha sido llamado “descuento de facturas”
o0 “factoring” y consiste en que agentes financieros “descuentan” las facturas del suplidor.
Si el comprador no paga la factura, sin embargo, el agente financiero retiene el derecho

de acudir de nuevo al proveedor y cobrar el préstamo original."”

Dado que las PYME:s tienen dificultades en acceder a crédito, es importante
encontrar la manera para que puedan utilizar las facturas para obtener crédito en mejores
condiciones. Las ultimas dos décadas han visto mejoras sustanciales en esta area en
Latinoamérica. En paises tales como Costa Rica, Mexico, Brazil, y Chile, por ejemplo, el
descuento de facturas es ahora una practica comun. Pero otros paises, como Argentina,
aun tienen que tomar las medidas necesarias para que este sistema se desarrolle. Tres
condiciones parecen esenciales. Primero, las leyes deben permitir y proteger la
transferencia de facturas de los suplidores a los agentes financieros. Segundo, las leyes
deben establecer procedimientos claros para obligar al comprador a pagar sus facturas. Y
tercero, los derechos del acreedor de los agentes que realizan las operaciones de factoring
vis a vis el suplidor (quien, en efecto, obtiene un crédito mediante esta transaccion)
deben ser fortalecidas para que la garantia implicita de los suplidores de repagar el
préstamo en el caso de que la factura no sea pagada por el comprador, pueda ser

ejecutada rapidamente y a un bajo costo.

4 — Informacion y Calificacion de Crédito (Credit Scoring)

Como vimos anteriormente, uno de los impedimentos para que las PYMEs disfruten
de un mejor acceso al crédito es la existencia de la seleccion adversa, la cual surge debido

a que los bancos no poseen buena informacion sobre las caracteristicas de riesgo de los

" Dado que las grandes empresas enfrentan un costo crediticio menor que las PYMEs, esto es
sorprendente; pareciera que ambas partes podrian estar mejor bajando el precio del intercambio y
realizando el pago en forma inmediata. Esto es un asunto que requiere de mas investigacion.

Y En paises desarrollados, el descuento de facturas puede también ser ser “non-recourse”, en
cuyo caso el proveedor no tienen la responsabilidad de pagar la factura una vez que es
descontada.
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candidatos a obtener préstamos. En los modelos mas sencillos, esto conduce al
racionamiento del crédito, ya que los bancos se rehtisan a aumentar las tasas de interés
aun cuando hay una excesiva demanda por crédito, ya que esto podria empeorar las
caracteristicas de riesgo del grupo de candidatos. Pero claramente, los bancos hacen mas
que esto; ellos pueden invertir recursos para obtener informacion acerca de las
caracteristicas de quienes aplican para un préstamo. El problema es que esto implica
costos que no son directamente proporcionales al tamafio de una empresa o préstamo
requerido; hay costos fijos. Por ende, es 16gico esperar que exista un mayor
racionamiento de crédito entre las pequenas empresas que entre las grandes, para los
cuales los bancos pueden estar dispuestos a pagar los recursos necesarios para adquirir la
informacion necesaria y evitar utilizar las tasas de interés como un mecanismo para

obtener informacion de quienes solicitan préstamos.

Por lo tanto, las politicas que reducen los costos de adquirir informacion sobre los
solicitantes de crédito aliviaran las restricciones al crédito que enfrentan las PYMEs. Una
de estas politicas es la promocion de los registros crediticios, en los cuales los bancos
pueden acceder a la historia crediticia de quienes aplican a préstamos. Los registros
crediticios también ayudan a reducir los incentivos de los deudores de incumplir con el
pago de la deuda. Como en el caso de otras politicas, los detalles del disefio e
implementacion son cruciales para garantizar que el sistema funcione bien (ver BID,

2005).

Ademas de fomentar la creacion de registros privados de crédito, los Gobiernos
pueden también incentivar la utilizacion de tecnologias de calificacion de crédito (credit
scoring). Estas tecnologias, las cuales en Latinoamérica han sido utilizadas en los
mercados hipotecarios y los préstamos al consumidor, en los Estados Unidos son
practicas prevalecientes para conceder préstamos a las PYMESs. De hecho, en este pais es
usual que los bancos amplien su informacion acerca de los deudores potenciales
comprando una calificacion de crédito (credit score) junto al reporte de crédito. La
calificacion del crédito reduce los costos de los bancos de procesar la informacion
crediticia por medio de la especializacion y las economias de escala. Como se explicd

antes, esto podria ser especialmente util para las PYME:s.
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5 — Esquemas de Garantias Reciprocas

Un enfoque interesante para tratar los problemas que surgen por la ejecucion
imperfecta de contratos y la informacion asimétrica implica la introducciéon dentro de las
relaciones de crédito, de agentes que tienen informacion privilegiada y/o influencia sobre
los deudores. Consideremos, por ejemplo, el caso de los grupos de proveedores de las
grandes empresas manufactureras. La empresa grande puede garantizar el préstamo al
suplidor, ya que tiene poder de imponer un costo extra al proveedor si este no paga su
deuda. Esto puede ser particularmente Util cuando existen deficiencias para hacer cumplir
los contratos. Adicionalmente, las grandes empresas proveeran la garantia solamente a
aquellos proveedores que hayan mostrado buen manejo de sus empresas y tener un
servicio confiable. En otras palabras, las grandes compaiiias traerian informacion
privilegiada sobre el proveedor que contribuye al proceso de evaluacion de quienes

solicitan préstamos.

Un pais que ha tenido algunas experiencias con los esquemas de garantias
reciprocas es Argentina, en donde un nimero de empresas grandes (socios protectores),
contribuyen mediante estos esquemas a facilitar el acceso al crédito a sus suplidores y
clientes (socios participes). De acuerdo con la Camara de Sociedades y Fondos de
Garantia Reciproca, aproximadamente cuatro mil PYMEs se han beneficiado de estos
esquemas hasta el momento, recibiendo garantias por un total de cerca de 400 millones
de dolares. En Argentina, la ley sobre Sociedades de Garantias Reciprocas incluye
incentivos fiscales con el fin de inducir a las grandes empresas a participar. En principio,
sin embargo, estos esquemas podrian ser potencialmente de interés a todas las partes, atin

sin la necesidad de incentivos fiscales, si éstos se disefian apropiadamente.

6. Esquemas de Garantias de Crédito (no-reciprocas)

Los esquemas de garantias reciprocas son un tipo muy particular de una clase mas
grande de esquemas en donde terceras partes proveen una garantia sobre los préstamos
otorgados a las PYMESs. Los mas comunes son los Esquemas de Garantia de Crédito

(EGC), en donde una agencia publica otorga una garantia parcial sobre préstamos dados
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por un grupo de bancos a empresas que satisfagan condiciones particulares (tamafio,
region, industria, etc.) Este tipo de garantia puede ser vista como un seguro sobre un
préstamo obtenido por el banco: los bancos pagan una cuota para obtener la garantia, y el
banco aln estard expuesto al riesgo ya que la garantia no cubre el monto completo del

préstamo.

A diferencia de los esquemas de garantias reciprocas, los EGC no traen al contrato
informacion superior o mayor influencia sobre el deudor. La pregunta que surge,
entonces es si los EGC (no reciprocos) se justifican como mecanismo para aumentar la
eficiencia. Si los bancos son neutrales al riesgo vis a vis un pequefio préstamo (ya sea
porque son realmente neutrales al riesgo o porque pueden diversificar los riesgos
pequefios), el EGC no puede ser justificado argumentando que se reducen los riesgos para
el banco y que asi se le induce a absorber el riesgo adicional asociado a prestar a las

PYMEs.

Un argumento de por qué los EGC pueden aumentar la eficiencia tiene que ver con
la regulacion bancaria, la cual penaliza a los bancos por prestar sin una garantia
apropiada.”’ En consecuencia, los bancos piden garantias no solo por los motivos
tradicionales (seleccion e incentivos) sino también para prevenir los costos regulatorios
asociados a prestar sin garantias reales. Esto puede conducir a restricciones al crédito
para las empresas que carezcan de activos que pueden servir como garantia. La mejor
respuesta (first best) a esta distorsion es mejorar la regulacion bancaria, de tal manera que
los requerimientos de capital sean determinados por el riesgo del portafolio de préstamos
del banco. Si esto no es posible, entonces los EGC pueden ser una politica de segundo
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mejor (second best) para ayudar a mejorar la eficiencia.

El disefio y administracion efectiva de los EGC es una tarea dificil. Dado que los
bancos no estan expuestos a todo el riesgo que implican sus decisiones crediticias, esto

naturalmente conduce al problema de riesgo moral por parte del banco, por lo que surge

%% Esto surge porque la regulacion bancaria impone requerimientos de capital que aumentan con el riesgo
asociado al portafolio bancario. Dado que el riesgo de portafolio aumenta con la proporcion de préstamos
que no cuentan con garantias adecuadas, la regulacién bancaria impone un costo a los bancos por prestar
sin garantias.

2l EGR también puede aumentar el interés de los bancos de prestar a las PYMEs cuando las cuotas
cobradas por las garantias impliquen la existencia de un subsidio. El uso de los subsidios para prestar a las
PYME:s es el tema de la siguiente subseccion.
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la pregunta de como los EGC manejan este problema. Una posibilidad es hacer que el
EGC revise cada peticion de garantia, con el fin de asegurarse que el deudor potencial es
un buen sujeto de crédito. Pero esto resulta ineficiente, ya que implica que la evaluacion
del crédito seria realizada dos veces. Una alternativa mas eficiente consiste en establecer
un sistema en donde la tasa que se cobra a los bancos por las garantias aumenta de
acuerdo a su historia de morosidad con el EGC. Alternativamente, el EGC puede
establecer que los bancos con una razén de morosidad superior a cierto nivel, no puedan

participar en el esquema.

7 — Subsidios al Crédito y a Programas de Crédito

Como se aclard anteriormente, mayores niveles de apalancamiento conducen a
menores incentivos para pagar o para ejercer esfuerzo para aumentar la probabilidad de
que el proyecto resulte exitoso. En términos generales, una alta tasa de interés aumenta el
apalancamiento efectivo, ya que reduce la proporcion de las “utilidades” que serian
retenidas por el empresario. Por ende, altas tasas de interés empeoran las distorsiones
asociadas a la ejecucion inadecuada de contratos, a los costos de quiebra y la informacion
asimétrica, llevando a mayores restricciones al crédito. Esto implica que las altas tasas de
interés tienen consecuencias especialmente negativas para las PYMEs. Este argumento
provee intuicién de por qué un subsidio pequefio a los costos bancarios puede aumentar la

eficiencia y el acceso al crédito por parte de las PYMEs.

Como es usual, sin embargo, el problema de este tipo de conclusiones de politica
se encuentra en los detalles. Como se discutio en la Seccidon 3, un pequefio subsidio a los
costos bancarios no necesariamente mejora la eficiencia si los bancos no se comportan de
manera competitiva, como es probable que sea el caso en Latinoamérica. Ademas, el
manejo del programa de los subsidios presenta serios retos relacionados con el disefio de
agencia que deben ser considerados cuidadosamente. Quizas, esta es la razon por la cual
en lugar de simples subsidios, los Gobiernos usualmente implementan programas de
préstamos de segundo piso (“on lending” programs). En estos programas, un tercer
partido (usualmente un banco de desarrollo publico o una institucion financiera

internacional) provee fondos a tasas de interés mas bajas que el mercado para financiar a
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grupos de empresas que cumplan con caracteristicas asociadas al tamafio, la edad, la
ubicacion, el género del empresario, etc. La practica comun es que la tasa de interés que
el banco cobra sobre esos préstamos no puede ser mas de algunos puntos porcentuales
sobre las tasas de interés que ellos pagan por los fondos. Una interpretacion de este tipo
de politica es que implica un subsidio con condiciones asociadas, de tal forma que aun en
una situacion de competencia imperfecta entre bancos, €stos pasaran el subsidio a las

empresas que se quiere subsidiar.

8. Generando Conocimiento y Experiencia

Hacer préstamos a las PYMESs es diferente a prestar a las grandes empresas. En el
caso de las empresas jovenes, la informacion es mas dificil de adquirir. Adicionalmente,
dado el pequefio tamano de los préstamos, no es rentable para los bancos el examinar de
forma detallada el perfil de riesgo de las PYMEs. Por ende, para que conceder crédito a
las PYME:s sea rentable, los bancos deben experimentar con nuevos enfoques y
tecnologias para evaluar el riesgo y el manejo de préstamos. El problema es que dicha
experimentacion genera externalidades positivas, ya que genera conocimiento que es
dificil de apropiar para el banco. Los empleados entrenados pueden dejar el banco para
trabajar con los competidores, por ejemplo, y las nuevas ideas son muy faciles de copiar.
Esto puede requerir un subsidio distinto a los discutidos en la seccion previa. En
particular, puede requerir de la provision de un subsidio a la asistencia técnica o grants
para los bancos y otros agentes financieros, con el fin de incentivarlos para que exploren
nuevas tecnologias y desarrollen el expertise necesario para expandir el crédito a las
PYME:s. De hecho, esto es lo que se ha implementado de manera muy exitosa en afios
recientes en el area de las micro-finanzas. Tal vez ya es tiempo de construir sobre esta
experiencia positiva e implementar politicas similares para las pequefias y medianas

cmpresas.
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Anexo: Un modelo simple de restricciones al crédito con ejecucion imperfecta de

contratos22

Imaginemos que existe un grupo grande de emprendedores potenciales, todos con
la oportunidad de empezar un proyecto que requiere de una inversion en capital de
trabajo de tamafio k& que genera un retorno de zk cada periodo. Los emprendedores
difieren solamente en la cantidad de riqueza que tienen. Un emprendedor con riqueza a
necesitaria tener un acceso a un préstamo de tamafio k£ —a para llevar a cabo el proyecto.
El costo de los fondos para los bancos es igual a R, y por ende esta seria la tasa de
interés bruta cobrada por los bancos en un equilibrio competitivo. Por lo tanto, el ingreso
neto del emprendedor es zk — R(k —a) . Asumimos que z > R, por lo que invertir en este
proyecto es rentable.

Si las condiciones del crédito fueran perfectamente sancionables, entonces todos
los emprendedores, no importa su nivel de riqueza, podrian llevar a cabo el proyecto.
Pero asumamos que los contratos de crédito no son perfectamente sancionables. En
particular, asumamos que el emprendedor puede no pagar el préstamo y dejarse la
fraccion ¢ de los activos de la empresa, los cuales puede vender en el mercado al precio

gk. Asumamos también que 0 < z— R < gr, en donde » = R—1. Entonces los

emprendedores con bajos niveles de riqueza no podran llevar a cabo el proyecto: tendrian
problemas de acceso al crédito. Para ver esto, note que si el proyecto fuera llevado a

cabo, el valor de la empresa para el emprendedor con riqueza a =0 seria (z—R)k/r
(este es el valor presente del flujo de utilidades netas (z— R)k indefinidas en el futuro).
Dado nuestro supuesto de que 0 < z—R < gr, esto es mas bajo que el valor que obtiene al
no pagar la deuda, gk . Para los emprendedores con riqueza positiva a >0 el valor de la
empresa a una escala optima es (zk — R(k—a))/r; si a es suficientemente alta (en
particular, si a/k >n=qr/R—(z—R)/R), entonces seria posible establecer un contrato
en donde los emprendedores no quieran dejar de pagar la deuda.

Este sencillo modelo muestra como bajos niveles de riqueza pueden conducir a

restricciones al acceso al crédito. En este sencillo caso explorado aqui, en donde el

22 El material presentado en este Anexo es adaptado del trabajo de Alburquerque y Hopenhayn (2002).
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tamano del proyecto es fijo, la consecuencia de las restricciones al crédito es que los
empresarios con poca riqueza no llevan a cabo los proyectos aunque esto fuera
socialmente 6ptimo. Es util discutir como esta idea se extiende a un escenario mas
general en donde el tamafio del proyecto es variable, de manera que hay empresas
(13 = 2 (13 2 :

pequenas” y “grandes”. Para ello, mantenemos todos los supuestos anteriores pero
asumamos que todos los emprendedores tienen la oportunidad de empezar empresas del
“tamafio” k, en donde £ es ahora una variable de eleccion que determina las utilidades

de acuerdo con una funcion F(k) . Es razonable asumir que la funcién F(k) es creciente

en k pero a una tasa decreciente, de tal manera que existe un nivel dptimo del tamafio de

la empresa dado el nivel £* que maximiza los ingresos netos, F'(k)— R(k —a). En este

escenario mas general, las consecuencias de las restricciones al crédito no son tan claras
como las anteriores, pero son mucho mas reveladoras para nuestros propdsitos. La
existencia de restricciones al crédito conduce a que los emprendedores que cuentan con
poca riqueza creen empresas que son ineficientemente pequenas. Los emprendedores que
cuentan con altos niveles de riqueza, en contraste, no enfrentan restricciones al crédito y

por lo tanto pueden crear empresas de tamafio optimo.

Podemos ahora utilizar este modelo para discutir tres de las ideas discutidas en el
texto. Primero, el fortalecimiento de los derechos de los acreedores puede ser vistos como

una reduccion de g, lo cual conduciria a una disminuciéon de 7 y por lo tanto, una

reduccion del patrimonio minimo requerido para llevar a cabo el proyecto es su tamafio
optimo. Segundo, podemos considerar el rol de las garantias. Este sencillo modelo
presentado asume que los contratos de crédito utilizan activos invertidos en el proyecto
como parte de la garantia. Pero el contrato puede ser mejorado si se incluyen como
garantias activos adicionales que no forman parte del proyecto. Para ver como funciona
esto en el modelo, imaginemos que el emprendedor aporta garantias externas adicionales
cuyo valor es de v. El valor obtenido si no se paga la deuda es ahora gk — v. Por lo tanto,
un aumento en v reduce el valor que obtiene el emprendedor si no paga la deuda y

desplaza el limite en la misma direccién que un descenso en gq.

Finalmente, el sencillo modelo presentado anteriormente asume que el si el

emprendedor deja de pagar su deuda nunca més puede empezar una empresa. Por
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ejemplo, no puede usar el capital de trabajo capturado cuando se declara en quiebra para
empezar otra empresa. Claramente, las restricciones al crédito serian mas severas si este
castigo tan severo no fuera posible. En este sentido, el valor de los registros crediticios es
que permiten que el castigo sea mas severo para los emprendedores que dejan de pagar su

deuda y de esta manera reducen la probabilidad de no pago y las restricciones al crédito.
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