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1. INTRODUCCION*

Toda empresa, desde el momento mismo de su constitucion, debe hacer frente a
decisiones inversion y financiamiento las cuales, si bien son independientes, son de
vital importancia para el establecimiento y crecimiento de éstas. Cuando se trata de
una Pequefia y Mediana Empresa (PyME) las decisiones de financiamiento se ven
restringidas por la limitada cantidad de opciones disponibles, como asi también por
sus elevados costos, en relacion a las alternativas de las grandes corporaciones.
Numerosos estudios de caso dan cuenta que en la mayor parte de los paises
latinoamericanos la segmentacion de los mercados financieros y el acceso
heterogéneo al financiamiento se han vuelto rasgos estructurales con consecuencias
negativas. Las PyMEs, al ser en general mano de obra intensivas, constituyen una
importante fuente de empleo. Desde hace ya varios afios los gobiernos han captado la
dimensién del problema de acceso a los recursos financieros de las PyMEs y han
desarrollado numerosos programas, instrumentos y propuestas de politicas para
intentar enmendar, al menos parcialmente, la falla en la asignacion que genera el

mercado.

El presente trabajo retoma la probleméatica de la dificultad del acceso al financiamiento
de las PyMEs latinoamericanas, analizando y comparando la situacion y fuentes
alternativas de recursos de las que disponen este tipo de empresas en los paises que
puedan ser comparables a la Argentina en materia de desarrollo de mercado de
capitales. Los paises analizados son Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
México, Perl y Uruguay. El estudio de los mencionados paises reviste especial interés
por la diversidad de modelos econémicos y politicos que en ellos han prevalecido en
los dltimos afios. El objetivo general de este trabajo consiste en analizar las
alternativas de financiamiento en los mercados de capitales de las que disponen las
PyME de estos paises de Latinoamérica. En este sentido, se busca definir el alance

del concepto PyME en cada uno de los paises sujeto a analisis, describir la situacion o

! La presente investigacion forma parte de un trabajo de mayor extensién que ha sido resumido a efectos del espacio
disponible para su publicacion.
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contexto coyuntural en la que se desenvuelven éste tipo de empresas, analizar las
diferentes fuentes de financiamiento que disponen las PyMEs en los mercados de
capitales, determinar cual o cuéles son las fuentes de financiamiento que prevalecen
en cada uno de estos paises para las empresas en cuestion y comparar los resultados
obtenidos en cada uno de los paises analizados.

Los resultados obtenidos indican ciertas diferencias en la forma de catalogar y
clasificar una empresa PyME y una diversidad en los tipos de instrumentos de
financiacién disponibles. Entre otros, México es el pais que cuentan con segmento
PyME especifico (como en el caso de Argentina). Chile cuenta un mercado de
empresas emergentes y Bolivia con una plataforma PyME. Por otra parte, Uruguay, no
cuenta con un segmento PyME definido, aunque si existen proyectos de creacion. Se
han encontrado también una disparidad en la proporcion de este segmento sobre el
PIB de cada pais. Sorpresivamente, Uruguay, que no cuenta con segmento PyME,
tiene un 40% de este tipo de empresas en la participaciéon sobre el PIB. En el otro

extremo, en Chile las PyMEs representan un 15% del PIB.

2. LA PROBLEMATICA ACTUAL

La segmentacién de los mercados financieros y la discriminacién negativa hacia las
PyMEs son aspectos que prevalecen, en mayor o menor medida, en las economias
latinoamericanas. La aplicacion de diferenciales en las tasas de interés de los
préstamos segun el tamafio de empresa, la escasa participacion de las PyME en el
crédito al sector privado y la amplia utilizacién de proveedores y autofinanciamiento
para obtener capital de giro o llevar a cabo inversiones, son elementos que denotan la
existencia de dificultades de acceso al crédito para este tipo de agentes. (Ferraro,
Goldstein, Zuleta, Garrido, 2010).

Por otro lado, la apertura del capital no constituye una opcién atractiva para este tipo
de empresas pues significa la pérdida de propiedad o control (Lapelle y Lorente,
2007). En lo que refiere al crédito bancario, el bajo acceso de las PyMEs al mismo
obedece tanto a factores de oferta como demanda del mismo, algunos de los cuales

se enumeran a continuacion (Ferraro y Stumpo, 2010):

e La falta 0 asimetria de informacién afecta a los nuevos clientes de los bancos y
de las instituciones financieras que, por lo general, son pequefias empresas.
Dando lugar a lo que se conoce técnicamente como las fallas de seleccion

adversa y riesgo moral.
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e Cuanto menor es el tamafio de la empresa, menor tiende a ser el capital que

puede ofrecer como garantia del crédito solicitado.

e Teniendo en cuenta que el monto de los créditos a las PyMEs suele ser
relativamente pequefio, los bancos deben incurrir en deseconomias de escala

para obtener informacidn sobre los antecedentes crediticios de dichos clientes.

¢ Muchas PyMEs carecen de la informacion que exigen los bancos y desconocen

los procedimientos y practicas requeridos para acceder al crédito.

Desde hace varios afios la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) fomenta la busqueda de mayor igualdad para el acceso al financiamiento, el
cual hoy se caracteriza por ser heterogéneo, y reforzar las desigualdades de las
capacidades productivas y la insercion en los grandes mercados. Crea asi un circulo
vicioso que condena a los segmentos productivos caracterizados por la presencia de
PyMEs a una permanente vulnerabilidad y un crecimiento deficiente que se ubica por
debajo de las potencialidades de ese tipo de empresas (CEPAL, 2010).

Si bien el interés por las dificultades de las PyMEs en el acceso al financiamiento es
un denominador comun en los paises de la region, existen marcadas diferencias en la
forma concreta que adoptan las instituciones, programas y politicas pues las mismas
responden a las caracteristicas de cada uno. Sin perjuicio de ello, existen ademas
diferencias de grado de desarrollo. Los casos de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, México, Perl y Uruguay constituyen, por sus diferencias econdémicas,
politicas e idiosincraticas, una muestra adecuada para observar y comparar las
particularidades del problema de las PyMEs para acceder a los recursos financieros y

sus intentos de atenuarlo o resolverlo.

En Argentina desde el afio 1993 existe un régimen simplificado establecido por la
Comision Nacional de Valores (CNV) para empresas PyME que desean acceder al
mercado de capitales diferenciandolo del Régimen General que corresponde a las
grandes empresas. Esta politica constituye una tendencia en los paises desarrollados
como Inglaterra, Espafia y Canad& entre otros y en paises latinoamericanos como

Brasil.

A continuacién, se analizan brevemente las caracteristicas de cada pais comparable a

Argentina en términos de mercado.
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3. EL CASO DE URUGUAY

Uruguay es el segundo pais méas pequefio de Sudamérica con una superficie de
aproximadamente 170.000 kildmetros cuadrados y una poblacion cercana a los 3,4
millones de habitantes. Segun datos del Fondo Monetario Internacional (FMI), en el
afo 2016 su Producto Bruto Interno (PBI) alcanzé los U$S 54.375 millones y su tasa

de inflacion fue del 10,2% anual.

En cuanto a su estructura productiva, la misma se distingue por dos grandes rasgos.
En primer lugar, se caracteriza por una orientacion exportadora superior al promedio
latinoamericano, derivada del tamafio reducido de su mercado interno (Kantis, 2005).
La otra caracteristica fundamental de la economia uruguaya es la preponderancia de
las PyMEs en el tejido productivo. Segun datos del Instituto Nacional de Estadistica de
Uruguay (INE), en el afio 2014 representaban mas del 99% de las unidades
productivas del pais, empleaban al 67% de los trabajadores y su participacion en el
PBI superaba el 40%.

Segun datos de la Encuesta Nacional de Micro, Pequefia y Mediana Empresa
(MiPyME), a diferencia de lo que sucede en otros paises latinoamericanos las MiPyME
en Uruguay no parecieran enfrentar dificultades para acceder al crédito, ya que mas
del 80% de las empresas objeto de estudio consideran que no tienen problemas para

financiarse.

Dentro de las empresas que perciben dificultades en el acceso al crédito, el 34%
sostuvo que la falta de garantias reales constituy6 el principal obstaculo para obtener
el financiamiento. En segundo lugar, el estado de formalizacion o el grado de
informalidad dificulté el acceso al financiamiento del 13% de las MiPyME. Sélo el 12%
de las firmas percibieron que los costos eran un impedimento para conseguir un

crédito.

Sin embargo, los resultados de la mencionada encuesta muestran que en el caso de
las micro empresas, el 91% de ellas no cuentan con ninguna fuente de financiamiento
externa. Si bien a medida que aumenta el tamafio de la firma el porcentaje se reduce,
al 85% y 75% para las pequefias y medianas respectivamente, contintan siendo
guarismos elevados. De los datos se deduce que las principales fuentes de
financiamiento para crear o ampliar la empresa son los ahorros personales de los
socios y el apoyo de familiares y amigos. Concretamente, segin datos del Banco
Mundial, el 70% de las inversiones de las PyMEs son financiadas con recursos

propios.
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En lo que refiere al funcionamiento diario de la compafiia, la “Enterprise Survey” del
Banco Mundial arroja que aproximadamente sélo el 15% del capital de trabajo de las
PyMEs uruguayas es financiado por proveedores.

Considerando uUnicamente las MiIPyME que acceden a financiamiento externo, se
verifica que mas del 60% de las micro empresas utilizan crédito bancario, porcentaje
gue aumenta al 74% y 70% para las pequefias y medianas respectivamente. En lo que
refiere al destino de los créditos obtenidos, los mismos se utilizaron principalmente
para financiar la compra de materia prima y bienes de capital como vehiculos y
magquinarias. En conjunto estos destinos representan aproximadamente el 60% del

uso de los créditos.

4. EL CASO DE CHILE

La Republica de Chile es considerada el pais mas conservador de América Latina, es
un referente latinoamericano de progreso desarrollando politicas publicas creativas
que regularmente son analizadas y estudiadas y que se convierten en modelos
internacionales de buen Gobierno. Los datos del Servicio de Impuestos Internos
chilenos muestran que en el 2014 el 84% de las empresas del pais eran MPyMes. Si
se dejan fuera del analisis las microempresas, las pequefias y medianas alcanzan el
20,32% del total. Su principal actividad son los servicios, representando el 80% del

empleo en el afio 2016.

Este pais se caracteriza por mantener el mayor nivel de endeudamiento Pyme de
Ameérica Latina. Al primer trimestre del 2016, la relacion deuda a PIB se mantenia en
torno a 120%, nivel relativamente alto en relacion a otras economias emergentes. En
promedio el 90% del financiamiento que reciben las empresas chilenas, sin distinguir
en tamafio, proviene de recursos propios, bancos y proveedores. Esto demuestra cuan

conservadoras resultan las empresas a la hora de tomar decisiones de financiamiento.

Los principales obstaculos que enfrentan las PyME chilenas para acceder a fuentes de
financiamiento provienen de varios frentes distintos: falta de una cultura empresarial
de los jévenes que estudian en las universidades; bajo conocimiento generalizado en
la preparacion y evaluacion de proyectos por parte de los generadores de ideas;
escasos vinculos establecidos entre empresarios e inversionistas; estdndares
bancarios poco favorables para financiamiento a pequefias empresas; poseen poca

informacion contable, pocos activos y son mas riesgosas y volatiles.

Segun cifras de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, en los

ultimos tres afios, los créditos comerciales a la pequefia y mediana empresa han
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experimentado un crecimiento sostenido del 42,3% en tres afios. Los motivos de la
solicitud de estos créditos se deben en un 65% al financiamiento del capital de trabajo.
Esta cifra se mantiene en las empresas chilenas, sin importar el tamafio de las

mismas. Luego le sigue la compra de equipos y maquinarias.

Los servicios bancarios no crediticios pueden agruparse en tres grandes categorias:
servicios transaccionales, inversiones y seguros. Los servicios transaccionales, que
suelen ser los mas utilizados por las PyMES, corresponden a soluciones orientadas a
gestionar el flujo de caja de las empresas. La mas extensamente difundida es la
cuenta corriente que a menudo se complementa con una linea de crédito. Segun cifras
de la Encuesta Longitudinal de Empresas para el afio 2011, el 62% de las
microempresas, el 84% de las pequefias empresas y el 94% de las medianas

empresas utilizaban una cuenta corriente para sus negocios.

5. EL CASO DE BRASIL

Brasil es el pais mas grande de Sudamérica y el quinto a nivel mundial con una
extension de 8.514.877 kilbmetros cuadrados. Su poblacién supera los 200 millones
de habitantes y es también la quinta mas grande del mundo. Segun datos del World
Economic Outlook (WEOQO) del FMI para el afio 2016, su PBI fue de U$S 1.769.600
millones, lo que representa aproximadamente el 40% del PBI de Latinoamérica, y su

tasa de inflacion alcanzo6 el 9% anual.

La economia de Brasil ha experimentado importantes cambios estructurales a lo largo
del siglo XX. A pesar de los vaivenes, Brasil es en la actualidad la economia que
produce el séptimo mayor PBI del mundo, del cual un 25% aproximadamente es
obtenido por MiPyMEs. Resulta entonces evidente la importancia que tienen las
MiPyMEs brasilefias, que representan un 99% de todos los establecimientos del pais
(Stumpo, 2012). Estas empresas se caracterizan por ser mano de obra intensiva y, de
hecho, generan mas del 50% de los empleos formales y un gran nimero de puestos
informales, constituyéndose en la principal fuente de trabajo de mano de obra poco o
no calificada (CACB, 2005).

Cuando se les consulta a los empresarios PyMEs brasilefios acerca de los principales
obstaculos que encuentran para llevar a cabo sus actividades a diario y proyectar
ampliaciones y crecimiento de la firma, el acceso a fuentes de financiamiento suele
ocupar los primeros lugares (Banco Mundial, 2010). Segun datos de la “Enterprise
Survey” elaborada por el Banco Mundial en el afio 2010, el 46% de las MiPyMEs

encuentra dificultades para financiarse. Las restricciones provienen tanto de trabas
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para acceder a los créditos, entre las que destacan los requisitos de informacion,
formalidad y garantias, como del elevado costo de los mismos. Sin embargo, el 37%
de las grandes empresas también perciben al financiamiento como un obstéculo, lo
cual es un porcentaje alto en comparacién con otros paises de la region. El ultimo
guarismo pareceria indicar que la cuestion del crédito afecta a todas las empresas del

pais y no es un problema exclusivo de las de menor dimension.

Dentro de las empresas PyMEs que perciben dificultades en el acceso al crédito, al
igual que lo que sucede en Uruguay, la falta de garantias es un factor de relevancia.
Basta un simple dato para dar cuenta de esta realidad: mientras que a una gran
empresa se le exige cerca de un 70% de un préstamo como colateral, el porcentaje
aumenta al 80% para el caso de las medianas y al 114% para las firmas de menor

tamarfio.

Los resultados del Banco Mundial evidencian que en promedio mas del 90% de las
empresas brasilefias, cualquiera sea su dimensién, financian sus inversiones con una
combinacién de recursos propios, préstamos bancarios y crédito de proveedores. Es
una situacion muy similar a la que se observé para el caso chileno, reflejando una vez
mas que las empresas latinoamericanas en general son altamente conservadoras en
lo que respecta a las formas en que se financian. Por otro lado, la venta de acciones y
otras fuentes de financiamiento en el mercado de capitales ocupan un lugar marginal
para las empresas de Brasil, situacion que se viene intentando revertir, entre otras

medidas, con la creacion de nuevos segmentos de listado.

6. EL CASO DE BOLIVIA

Bolivia, ubicada en el centro de Sudamérica, posee una superficie aproximada de un
millébn de kilbmetros cuadrados y una poblacion superior a los 10 millones de
habitantes. Segun datos del WEO del FMI, en el afio 2016 su tasa de inflacion alcanz6

el 4% anual mientras que el PBI fue de U$S 35.700 millones.

En lo que refiere a la estructura empresarial boliviana, segun datos del Instituto
Nacional de Estadistica (INE Bolivia), el 95% de las compafiias bolivianas son micro
empresas y, si se agregan las PyMEs, el porcentaje aumenta al 99,7%. Es interesante
destacar la preponderancia de las compafias de menor tamafio en el tejido productivo
como un rasgo comun de los paises analizados hasta el momento. Por otro lado las
estadisticas del Ministerio de Desarrollo Productivo y Economia Plural (MDPyYEP),
indican que las empresas de menor tamafio aportan el 83% del empleo y el 25% del

PBI aproximadamente (Bazurco, 2014).
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Existe consenso dentro del empresariado respecto a que el acceso al crédito
constituye uno de los principales limitantes al crecimiento y desarrollo de
competitividad para las PyMEs de Bolivia, superado s6lo por los obstaculos que
impone la competencia desleal de la actividad informal y el entorno politico, social y
econémico (BBV, 2007).

El problema de acceso al financiamiento se refleja en los balances de las compainiias,
con una estructura de capital concentrada en capital propio. La dependencia de
recursos propios resulta ser inversamente proporcional al tamafio y antigiedad de las
empresas. Al iniciar sus actividades mas de un 70% de las firmas deben recurrir a
recursos propios o préstamos de familiares y amigos. En tanto que a medida que las
compafiias crecen y se consolidan dicha proporcion se reduce al 40%
aproximadamente (BBV, 2007).

Segun datos obtenidos de diferentes encuestas llevadas a cabo por la BBV (2007), el
Banco Mundial (“Enterprise Survey” - 2010) y el INE Bolivia (Encuesta Trimestral a las
MyPE - 2010), considerando sélo las MiPyMEs que acceden a financiamiento externo,
se observa que mas del 80% utiliza créditos de instituciones vinculadas al sistema
bancario y financiero, incluyendo banca publica y privada y Fondos Financieros
Privados. Vale destacar que estos Ultimos estan orientados principalmente a financiar

a las micro empresas.

En cuanto al destino de los créditos obtenidos, los mismos se utilizan
fundamentalmente para la compra de materia prima e insumos. La renovacion de la
maquinaria y el mantenimiento de capital de trabajo ocupan el segundo y tercer lugar
respectivamente. En otras palabras, los guarismos indican que los préstamos tienen
por objetivo mantener a la empresa funcionando y es muy baja la proporciéon que se
utiliza para expandir las actividades o iniciarlas, coincidiendo con lo descrito

anteriormente.

A pesar de que las MiIPyMEs se estan financiando principalmente con el sistema
financiero formal, el mismo no ha sido capaz de desarrollar servicios que atiendan las
necesidades y problemas especificos del sector. Aproximadamente un 30% de las
firmas que intentaron acceder a un crédito no tuvieron éxito (BBV, 2007). Segun
Ferraro (2011), entre las principales razones se encuentran: tasas de interés elevadas,
montos bajos y plazos cortos, garantias excesivas, de hasta dos veces el valor del

préstamo, requisitos y trdmites complejos.

En la basqueda de instrumentos alternativos, el mercado de capitales se presenta

como una opcién interesante para mejorar las condiciones de financiamiento de las
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PyMEs. En este sentido, la BBV ha venido desarrollando acciones para promover la
incorporacién de PyMEs del mercado de valores (P4gina Siete, 2015).

7. EL CASO DE PERU

La Republica del Peru, ubicada sobre la costa pacifica de América del Sur, posee una
superficie algo inferior a 1.300.000 kilmetros cuadrados y una poblacion aproximada
de 31,5 millones de habitantes segun el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica.
En base a datos del WEO del FMI para el afio 2016, su tasa de inflacion alcanz6 el
3,6% anual, mientras que el PBI fue de U$S 195.140 millones.

En lo que refiere a la estructura empresarial peruana y segun datos del ultimo Censo
Nacional Econdémico llevado a cabo por el Instituto Nacional de Estadistica e
Informéatica (INEI), el 95% de las compafiias son micro empresas, si se agregan las
MyPES la cifra alcanza el 99%. Nuevamente se verifica que la preponderancia de las
compafiias de menor tamafio en el tejido productivo es un rasgo compartido por los
paises latinoamericanos. Segun datos del INEI, las MyPES son responsables de
aproximadamente el 50% del PBI nacional y concentran el 60% de los empleos totales
(Arbula, 2007).

Segun datos del Banco Mundial, a través de la “Enterprise Survey” del afio 2010, del
INEI, a partir del “Censo Nacional Econémico” y de la “Encuesta de Micro y Pequefias
Empresas” del afio 2013, el empresariado peruano no percibe el acceso al crédito
como un obstaculo serio para el desarrollo de sus actividades. Incluso los
responsables de las empresas mas pequefas consideran que las practicas del sector
informal y la inadecuada calificacion de la mano de obra son factores que limitan el
crecimiento mas que la disponibilidad de fondos (Banco Mundial, 2010). De hecho,
mas del 95% de las empresas objeto de estudio consideran que no tienen problemas
para acceder al financiamiento y el porcentaje de aprobacion de los créditos bancarios
a las MyPEs es también superior al 95%. Si bien el acceso al crédito no es
considerado una restriccion seria para el crecimiento, l0s recursos propios son una

fuente fundamental de financiamiento sobre todo para las MyPEs.

Dentro de las empresas de menor tamafio que perciben dificultades en el acceso al
financiamiento y al igual que lo que sucede en los otros paises analizados, la falta de
garantias se constituye como el principal obstaculo para obtener un crédito. En lo
vinculado al funcionamiento diario de la compafiia, el crédito de proveedores no es
ampliamente utilizado por las MyPEs, aunque adquiere relevancia para las empresas

medianas y grandes. El aporte de los duefios o venta de acciones, podria considerarse
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relativamente importante en las firmas de mediano tamarfo, pero para las MyPEs y

grandes empresas la contribucion es reducida.

En lo vinculado al destino de los créditos obtenidos, los mismos se utilizaron en casi
un 70% para financiar exclusivamente capital de trabajo. Sélo un 10% se orientd
Gnicamente a la inversion en activos fijos, mientras un 23% de las compafias
financiaron un mix de ambos. Finalmente, en lo que refiere al financiamiento en el
mercado de capitales, en el afio 2013 se cre6 el Mercado Alternativo de Valores (MAV)
con el fin de facilitar el acceso de las PyMEs, brindandoles la oportunidad de disponer

de recursos para apalancar su crecimiento (Ninahuanca, 2016).

8. EL CASO DE MEXICO

Los Estados Unidos Mexicanos forman el tercer pais mas grande América Latina,
tanto en extension como en poblacion, convirtiéndolo en la segunda Economia Latina

y el undécimo pais mas poblado del mundo.

Desde la crisis del 2008/2009, México se encuentra en permanente desaceleracion.
Segun el Banco Mundial, el desafiante entorno externo de modesto crecimiento global
y estancamiento del comercio, sumado al aumento gradual de los precios del petréleo
y la disminucién de los flujos de capital provocaron que el crecimiento econémico para
2016 fuera del 2,3%, cuando en 2015 habia alcanzado el 2,6%.

En 2016 la Encuesta Nacional sobre Productividad y Competitividad de las Micro,
Pequefias y Medianas Empresas (ENAPROCE), realizada en 2014, arroj6 como
resultado que las MiIPyMEs generan 72% del empleo y 52% del PIB del pais. Su
principal actividad es el comercio con un 56.5% y un 48% del personal ocupado.

Uno caracteristica de los mercados incipientes, y por supuesto México no es la
excepcion, es la informalidad en la organizacion de este tipo de empresas. Segun
datos del Banco Mundial el 46% de las empresas pequefias es unipersonal, y que sélo
el 29% de las empresas pequefias cuenta con Estados Financieros aprobados por un

contador externo.

Segun los datos publicados la ENAPROCE el entre el 60% y el 70% de las PyMES no
cuenta con acceso al financiamiento. De las empresas que cuentan con financiamiento
més del 50% del total opta por el sistema financiero formal, siendo el principal destino

de los fondos el Capital de Trabajo.

La razébn més relevante de por las que estas empresas no pueden acceder al

financiamiento, es la falta de garantia o aval. Mas del 25% del total de empresas no
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cuenta con las garantias necesarias para obtener fondos. En la “Enterprise Survey”
realizada por el Banco Mundial, (2010), se detectdé que mas del 60% de los préstamos
a empresas requiere de colateral, garantia o aval. En el caso de las microempresas el
valor del colateral, puede ser hasta un 243% del valor del préstamo. Esto es lo que
crea la mayor restriccion de acceso al financiamiento en las MiPyMEs.

El problema de falta de garantias es un recurrente en todos los paises.
Particularmente en México se han impulsado desde el Estado distintas organizaciones
que promueven el otorgamiento de financiamiento y garantias a las empresas, como
es el caso de NAFIN y su adhesién al FUNDES.

9. ANALISIS COMPARADO CON ARGENTINA

Los gobiernos latinoamericanos han captado la dimensién del problema del acceso a
los recursos financieros de las PyMEs y han desarrollado numerosos programas,
instrumentos y propuestas de politicas para intentar enmendar, al menos parcialmente,
la falla en la asignacion que genera el mercado (Ferraro y Goldstein, 2011). Si bien el
interés por las dificultades de las PyMEs en el acceso al financiamiento es un
denominador comun en los paises de la region, existen marcadas diferencias en la
forma concreta que adoptan las instituciones, programas y politicas pues las mismas
responden a las caracteristicas de cada uno. Sin perjuicio de ello, existen ademas
diferencias de grado de desarrollo. Los casos Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, México,
Perd y Uruguay constituyen, por sus diferencias econdmicas, politicas e
idiosincraticas, una muestra adecuada para observar y comparar las particularidades
del problema de las PyMEs para acceder a los recursos financieros y sus intentos de
atenuarlo o resolverlo. En esta seccion se resumen las distintas caracteristicas para

cada mercado incluyendo ademas la comparacion con Argentina.

La tabla 1 muestra importantes diferencias en lo que cada pais considera como micro,
pequefia y mediana empresa (MiPyME) segun el criterio de personal ocupado en
términos generales. Si cada categoria se analiza por separado, se verifica que la
definicion de micro empresa es la relativamente mas homogénea en los paises bajo
estudio. México y Chile podrian verse como los més similares en este aspecto. En
Perl, no se toma el personal ocupado como criterio para categorizar a las empresas

como MiPyME (similar a lo que ocurre en Argentina).
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Tipo de . . . . .
Uruguay Chile Brasil Bolivia Peru México Argentina
empresa
MDPYEP:
hasta 9
Industria:
hasta 19 Servicios
Micro Hasta 4 Hasta 9 (BBV):1a5 Hasta 10
Servicios:
hasta 9 Industria
(BBV):1a
10
MDPyEP: Comercio:
Industria: 10a19 11a30
20a 99 Servicios Servicios:
Pequefia 5a19 10 a 49 (BBV):6a
Servicios: 20 11a50
10a49 Industria Industria: No se
(BBV): 11 a El criteri considera
criterio
30 11a530 como
fue o
liminad criterio
- eliminado
MDPyEP: Comercio: para
por Ley o
definir a
Industria: 20249 30.056 312100 las
. MiPymes
100a499 | Servicios Servicios:
Mediana 20a29 50 a 199 (BBV):21a
Servicios: 50 51a100
50 a 99 Industria Industria:
(BBV):31a
100 51 a 250
Comercio:
MDPYEP: >
Industria: 50 >100
500 0 méas Servicios Servicios:
Grande 100 o mas 200 o més (BBV): > 50
Servicios: >100
Industria
100 o mas (BBV): > Industria:
100
>250

Tabla 1: Definicion de MiPyME segin Personal Ocupado. Fuente: elaboracion propia.

En la tabla 2 se compara la definicion de PyME segun las ventas anuales medidas en

doblares convertidas al tipo de cambio de fines del afio 2016. Se observa que las
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diferencias se amplian respecto del criterio de personal ocupado, incluso en la
categoria de micro empresa la brecha entre los paises es importante. S6lo en los
casos de Bolivia, Perl y México existe cierta homogeneidad en lo que se considera
micro empresa. Por esta razén, se debe tener presente la importante heterogeneidad
en la definicion de MiPyME al momento de analizar y comparar el desarrollo del
mercado de capitales para MiPyMEs, los programas, instituciones y politicas en cada

pais debido a que la empresa objeto a la que estd dirigida cada uno de ellos es
diferente.

Tipo de ) ) . - )
Uruguay Chile Brasil Bolivia Peru México Argentina
empresa
Agro: hasta
185.529
Ind. Y
mineria:
hasta
MDPYEP: hasta
649.351
187.948
Comercio:
. Servicios (BBV):
Micro Hasta 239.026 Hasta 94.756 Hasta 737.055 Hasta 176.497 Hasta 192.766 hasta
hasta 60.000
773.036
Industria (BBV): .
Servicios:
hasta 100.000
hasta
216.450
Construccion:
hasta
290.662
Agro:
185.530 a
1.175.015
Ind. Y
mineria:
MDPYEP: 187.949
649.352 a
a939.742
3.957.947
Servicios (BBV):
239.027 a 94.757 a 737.056 a 176.498 a 192.767 a Comercio:
Pequefia 60.001 a 250.000
1.195.128 987.038 4.913.703 2.000.298 4.819.161 773.037 a
) 4.638.219
Industria
(BBV):100.001 a .
Servicios:
350.000
216.451a
1.298.701
Construccién:
290.663 a
1.855.288
Agro:
MDPYEP: 939.743
Mediana 1.175.016 a
1.195.126 a 987.039 a 4.913.704 a a 3.758.968 2.000.299 a 4.819.162 a 8.967.223
8.963.458 3.948.150 27.639.580 2.706.285 12.047.902 ’ '
Tamafio 1 .
Servicios (BBV):
Ind. Y
250.001 a o
mineria:
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4.000.000

Industria
(BBV):350.001 a
5.000.000

3.957.948 a
32.158.318

Comercio:
4.638.220 a
38.961.039

Servicios:
1.298.702 a
10.822.511

Construccién:
1.855.289 a
14.842.301

Mediana

Tamafio 2

Agro:
8.967.224 a
14.223.871

Ind. Y
mineria:
32.158.319 a
47.000.618

Comercio:
38.961.040 a
55.658.627

Servicios:
10.822.512 a
15.460.730

Construccion:
14.842.302 a
22.263.451

Grande

>8.963.458

>3.948.150

>27.639.580

MDPYEP:
>3.758.968

Servicios (BBV):
>4.000.000

Industria (BBV):
>5.000.000

>2.706.285

>12.047.902

Agro:
>14.223.871

Ind. Y
mineria:
>47.000.618

Comercio:
>55.658.627

Servicios:
>15.460.730

Construccion:
>22.263.451

Tabla 2: Definicion de MiPyME segin Ventas Anuales (Valores en USD convertidos al tipo de cambio del 30/12/16).

Fuente: elaboracion propia.

Resulta interesante destacar la diferencia entre estos sectores respecto de Argentina,

en donde las empresas del tipo mediana se dividen en dos categorias, Tamafio 1y

Tamafio 2. Ademas, en Argentina las empresas MiPyMEs se catalogan en sectores

como agro, industria y mineria, comercio, servicios y construccion. Es decir, el abanico

de rubros de empresas es mayor que en resto de los paises analizados.
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La tabla 3 pone de manifiesto la importancia de las MiPyMEs en el tejido productivo de
los paises relevados. De hecho, en todos los casos el porcentaje de MiPyMEs supera
el 85% de las empresas de cada nacion, siendo particularmente importante la
participacion de las micro empresas. En lo que refiere al aporte a la economia, se
puede observar que en todos los casos es mas importante sobre el empleo que sobre
el Producto Interno Bruto (PIB), lo que da cuenta de la baja productividad que
alcanzan en términos generales. La principal actividad de las empresas de menor

tamafio en los paises analizados de Latinoamérica son los servicios y el comercio.

Tipo de . . . } . .
Uruguay Chile Brasil Bolivia Peru México Argentina
empresa
Micro 85% 64% 90% 95% 95% 85% 85%
Pequefia 13% 18% 8% 4% 12% 12%
5%
Mediana 1% 3% <1% <1% 2% 2%
Participacion
40% 15% 25% 25% 50% 44% 44%
sobre PIB
Participacion
67% 80% 50% 83% 60% 64% 64%
sobre Empleo
Principal . L . . . . .
o Servicios Servicios Comercio Comercio Comercio Comercio Servicios
actividad

Tabla 3: Participacién de las empresas MiPyMES en cada pais. Fuente: elaboracion propia.

La tabla 4 se refiere a los aspectos vinculados al financiamiento de las empresas de
menor tamafo. Respecto a las fuentes de financiamiento, se destaca la utilizacién de
recursos propios, indicando que aun queda mucho por desarrollar para mejorar el
acceso de las MiPyMEs al financiamiento externo. En términos de obstaculos, la falta
de garantias, la informalidad y los costos aparecen como factores recurrentes que dan
la pauta de hacia donde deberian enfocarse las soluciones y acciones para mejorar el
acceso al crédito que en la mayoria de los casos se destina a capital de trabajo. Todos
los paises relevados se encuentran en sintonia con lo que ocurre en Argentina, en
donde las mayores fuentes de financiamiento van de la mano de recursos propios,

proveedores o préstamos del sistema bancario.
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Uruguay Chile Brasil Bolivia Peru México Argentina
Recursos Recursos Recursos Recursos
Recursos propios propios RECUI'SOS propios propios propios
Fuente Recursos i
o ) Bancos Bancos propios Bancos Bancos Bancos
principal propios
Proveedores Proveedor Bancos Proveedor Proveedor Proveedor
es es es es
Costos
Falta de
arantias ;
Falta de Antecedentes Falta de 9 Costos Informalida
i ) i Costo d
garantias empresa/propieta garantias Informalida
Obstacul rio Pl d Falta de
staculo azos ‘i
Informalida Informalida garantias Requisitos
S ) de
d Informalidad d Falta de Requisitos o ) g
i Historial informacio
garantias de o .
Costos Otros Costos . » crediticio ny tiempos
informacio
para
n .
cumplirlos
Materia Capital de
) Materia ) ) Capital de prima Capital de Capital de trabajo
Destinos ) Capital de trabajo . . .
prima trabajo . trabajo trabajo .
Mercaderi Inversiones

as

Tabla 4: Financiamiento PyME, obstaculos y destino del financiamiento. Fuente: elaboracion propia.

La tabla 5 abarca el punto mas relevante de esta investigacion referida al
financiamiento en el mercado de capitales. En la tabla se resumen los principales
rasgos del mercado de capitales de los diferentes paises bajo estudio. Puede
observarse que los inicios de todos ellos, excepto Bolivia, se remontan a mediados y
fines del siglo XIX. Al momento de este estudio y en términos de volumen de
operaciones, instrumentos y tecnologia se destacan los mercados de Brasil, Pert y
México. Sin embargo, cuando se analizan los participantes, todos los mercados son
similares y en su mayoria encontramos las instituciones esperadas como son las

bolsas, intermediarios, entes reguladores, market-makers y calificadoras de riesgo.

Adicionalmente, es de destacar que varias de las bolsas analizadas han establecido
alianzas entre si, dentro de las cuales resalta el Mercado Integrado Latinoamérica
(MILA) entre las bolsas de Colombia, Chile, Perd y México y la Alianza BEC, MAE y
BEVSA entre las bolsas de Chile, Argentina y Uruguay. La tabla 5 muestra a efectos

comparativos y en la dltima columna la informacién correspondiente para Argentina.
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URUGUAY

CHILE

BRASIL

BOLIVIA

PERU

MEXICO

ARGENTINA

*1867 - Sociedad Bolsa
Montevidiana

*1993 - BEVSA

* Ley 16.749 (1996) - Ley
del Mercado de Valores y
Obligaciones Negociables
*2004 - Denominacion

*1892 - Bolsa de
Corredores de Valparaiso
*1893 - Bolsa de
Comercio de Santiago
*1975 - Creacion SBIF y
Ley Organica Banco
Central

*1890 - Bolsa Libre
*1970 - Creacién
Indice BOVESPA

*90 - Sistemas de
traiding electrénicoy
CBLC

*2000 - BOVESPA se
integra con 8 Bolsas de
Brasil

*1979 - Se funda BBV
*1979 - Comisién

*1860 - Bolsa Comercio
delima
*1989 - Bolsa Comercial
delima
*1951 - Nueva Bolsa de

*1880 - Juntas
mercantiles de fomento
(Titulos Mineros)
*1933-BVM

*1811 - Primeras
Operaciones Bursatiles.
*1854 - Se funda la BCBA.
*1889 - El Codigo de
Comercio incluye un capitulo
“Delas bolsas y mercados de
comercio”.

*1937 - Secrea la Comisién
de Valores

,Hl,tc!s actual BVM . 1?8,5 ) COmISIOI’? *2000 - Novo Mercado [Nacional de Valores Eomerclo delima *1995 - Ley de la CNBV *1968 - S.e crea Ia/actlAJaI v
Histéricos 2008 - Operatoria Eallﬂcadora de Riesgos 2001 - BOVESPAFIX |* 1989 - Inicio ‘1971—BVL 1095 - Sistema como entidad au'tarqu\lca.
Eletronica SIBE 1987 -Ley Mercadode |, 2007 - operaciones bursatiles 1996 - Ley Mercado de Electrénico BVM SENTRA :aclonal de caracter tec'mc.o.
* Ley 18.627 (2009) - YT:;:S, BEC Desmutualizaciony Yzlg(;:i(:\?f;eew Ley861)|, 2013 - Reforma deli((ijlgls-e\\;ac:zrzie(rﬁ :zil)lca
Mercado de Valores *2000 - Ley de OPAs y Ley BOVESPAHOLDING constituye como Soc. financiera *2012 - Nueva Ley dev
Normas para su RVIKI * 2008 - BM&FBOVESPA Anénima Mercado de Capitales
Regulacion *2007 - Ley 20.190 S.A.y BOVESPA MAIS (26.831)
*2016 - UFEX %2010 - Ley 20.448 *2017-8B3
. (BM&FBOVESPAS.A. se
une con CETIP)
*CNV
* Emisoras
*Bolsas
* Mercados
* Camara compensadora
*Bolsa de Corredores de [* B3 (BM&FBOVESPA  |* BBV e :z:::zsdsr'lzgu":(';:e':ze
Valparaiso S.A. +CETIP) * ASFI (Ente regulador) *BVL *Indevala agentes de negociacion
*BVM * Bolsa de Comercio de * CVM (Ente regulador) |* Entidades de depésitos |* BBP “RNV * Agentes de colocacion y
* BEVSA Santiago *BSM devalores * Bolser SAC * CNBV (Ente regulador) |distribucién
*BCU (Ente regulador via [* BEC " BM&FBOVESPA * Market Maker "MV (Enteregulador) |, \ o 4o Mercado * Agentes de corretaje
Principales |la SFF) *SVS (Ente regulador) Servicios de Pagoy * Calificadoras de riesgo | * DATATEC

Participantes

* UFEX

* Calificadoras de riesgo
* Intermediarios de
Valores

* SBIF (Ente regulador)
*Banco Central

* Market Maker

* Calificadoras de riesgo
* Intermediarios de
Valores

Depositos S.A.

* Market Maker

* Calificadoras de
riesgo

* Intermediarios de
Valores

*Intermediarios de
Valores
*Inversionistas
Instirucionales
*Sociedad de
Titulizacion

* CAVALI

* Market Maker

* Calificadoras de riesgo
* Intermediarios de
Valores

* Algorithmics
Incorporated

* Market Maker

* Calificadoras de riesgo
* Intermediarios de
Valores

* Agentes de liquidacion y
compensacioén

* Agentes de administracion
de productos de inversién
colectiva

* Agentes de custodia de
productos de inversién
colectiva

* Agentes de depdsito
colectivo

* Agentes de calificacion de
riesgos

Mercadoy |, Rueda fisica a viva voz |* Rueda fisica a viva voz * Rueda fisica a viva voz * Rueda fisica a viva voz
Sistemade |, . * . * Rueda Electrénica *Rueda fisica a viva voz |, P * Rueda Electrénica * Rueda Electrénica (Es la que
L Rueda Electrénica Rueda Electrénica Rueda Electrénica i, -
Negociacién se utiliza en la practica)
*2011 - Alianza
estratégica con NASDAQ
2017 - Ali " *2011 - MILA (Colombia, |*2010 - Alianza *2011 - MILA (Colombia ,| *2014 - MILA (Colombia ,|* 2017 - Ali tre BEC
Alianzas - Allanza entre Chile, Pertuy desde 2014 |estratégica con CME Chile, Perty desde 2014 3 olombia, - Allanza entre BEC,

BEC, MAE y BEVSA.

México)
*2017 - Alianza entre BEC,
MAE y BEVSA.

Group

Meéxico)

Chile, Pert y México)

MAE y BEVSA.

Tabla 5: Resumen de participantes y formas de negociacion en los mercados de capitales. Fuente: elaboracion propia.

En la tabla 6 se observa que todos los paises bajo estudio cuentan con un segmento,

plataforma o mercado simplificado para incentivar el acceso de las empresas de

menos tamafio al mercado de capitales como fuente de financiamiento. La Unica

excepcion la constituye Uruguay que aun no cuenta con un segmento PyME pero que

se encuentra trabajando en ello. Es de resaltar el caso de Bolivia, que aun siendo un

mercado joven cuenta con una plataforma PyME ampliamente desarrollada, al punto

que existe la figura del “Estructurador PyME”. Sin embargo, en todos los paises las

empresas que sean incluidas en el segmento especial podrdn emitir instrumentos

especiales y disfrutar de facilidades y requisitos informativos simplificados.
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URUGUAY CHILE BRASIL BOLIVIA PERU MEXICO ARGENTINA
No cuenta con un
segmento PyME. En
Mercado / Segmento | 2016 el BCU present6 | - Mercado de Empresas BOVESPA MAIS Plataforma PyME Mercado Alternativo de Valores Segmento PyME Segmento PyME

Facilidades

organos de
acion sean

con Market Maker y Sponsor.
*Inscripcion en Bolsa

*C
no ejecutivos para
poder emitir. Se
espera que las PyMEs

delas

a través de un Agente
Colocador ( el Market Maker

|y hechos relevantes.

estados financieros,
decisiones del Consejo de Adm.

* Fondos cerrados especificos
para la inversién en PyMEs,

emisiones de pagarés, de
hasta cuatro veces el EBITDA
de la empresa .

*Mantener el ratio
EBITDA/Gastos Financieros en

estandar disponibles en el
portal de la SMV.

* Informacidn financiera
auditada y memoria anual del
dltimo ejercicio.

PyME un proyecto para Emergentes
simplificar la oferta
ptiblica para PyMEs.
*Tener domicilio en Perd.
* Acceso gradual al mercado.
ces * Ingresos anuales promedio en
* Précticas de gobierno S L . " o
tivo adicional los dltimos 3 afios inferiores a La informacion que se les
corporativo adicionales. X . X .
por 350 millones de soles o su requiere a las PyMEs dependen|* No estén obligadas a
En el proyecto se * Capital conformado por . ] I
. equivalente en USD. del tipo de instrumento que  [constituir un érgano
propone: acciones ordinarias con N R X -
" No deben tener valores desean emitir. colegiado de fiscalizacién ni
* No exigir Comité de derecho a voto. , o -
> EXIBIT omite d g - listados en la BVL o en bolsas Comité de Auditoria para la
Auditoria y Vigilancia. * Consejo de Adm. con minimo . . PN o
* . . . L extranjeras. En general, para la inscripcion |emision de acciones o
Estados contables |, de 3 miembros. Cumplir con la definicion de [, i Y
Contactar un Sponsor. ! No deben estar obligadasa |y aprobacién de Oferta valores de deuda dentro del
anuales. . *Calendario anual deeventos |PyME de acuerdo a la . N
) *Inscripcion en el Mercado @ " listar. Piblica se debe contar con:  |régimen especial.
* El BCU elevara el corporativos. metodologia de la BBV. . . " .
tope d tal de Empresas Emergentes. “p 4 s torizad Reduccion del 50% de las Execion de arancel de
ope de capital que L N rogramas de apoyo ener autorizado un margen | _ R
Pe pital q * Inscripcion en el Registro 8! deapoyc B€M |arifas cobradas por la BVL, SMV|* Poder del representante de la |autorizacién y tasa de
obliga a las empresas * P yde |de o monto ) I
; de Valores de la SVS. " " CAVALI. emisora. fiscalizacién por control
a que mas del 50%de |, . los costos delistado. global, que podra obteneren |, . . _— N
L . Elaboracion de Contratos " . P N ) Prospectos y contratos Escritura constitutiva dela [societario.
Requisitos / su directorio u *Divulgacion electronica de  [etapas a través de varias

emisora y modificaciones a
sus estatutos sociales.

* Autorizacién corporativa en
el que se acuerde a emision
de los valores.

* Los valores PyME
Unicamente pueden ser
adquiridos por los
“inversores calificados”.
*Presentacion anual delos

0 Sponsor). ara ta g * Exigencia de principios de * Proyecto del titulo de los Estados Contables con
queden exentas de financiados hasta un 30% por |un valor superiora 1,2. . N I .
' i Buen Gobierno Corporativoa  [valores a ser inscritos. dictamen de contador
dicho porcentaje. el BNDES. X . . ; N "
. R partir del tercer afio. Estados Financieros independiente y trimestral
* Modelos estindar * €| BNDES financia hasta 20% . X X M
. *Un informe de calificadora de |Dictaminados por el Auditor |de “un estado de
para agilizar la de las ofertas del BOVESPA : P
R riesgo. Externo de la empresa. movimiento de fondos y un
autorizacion dela MAIS. e . . "
ort? ) X * Presentacién semestral de * Dictamen sobre la calidad ~ |estado de situacién
emision. * Régimen de oferta restricta a P ”
! : estados contables y financieros |crediticia de la emisién (sélo |patrimonial”.
un max de 75 inversionistas .
. e segln NIIF. deuda).
(Con max de 50 calificados). o . .
Régimen sancionatorio
especial.
* Instrumentos de deuda de
corto plazo.
* Instrumentos de deuda de  |* Acciones
* Técnicamente una PyME largo plazo (Bursatilizacién) |* ON Simple
puede emitir cualquier tipo de|, Acciones * CKDes * Pagarés o Valores de Corto
N valor. Sin embargo, la *Sociedad Anénima Plazo
Instrumentos / Figuras| . . ) ) . * Bonos » .
) * Acciones * Acciones normativa vigente sélo . Promotora de Inversion * Cheque de pago diferido
Especiales ) N Intrumentos deuda de corto .
permite la negociacién de 1220 Bursatil (SAPIB) avalados
pagarés a través dela Mesa |7 - *Sociedad Anénima Bursatil |* Fideicomiso Financiero
de Negociacion PyME. (SAB) (Régimen General)
En orden de menor a mayor
requisitos de informacion
Se evaltia compensar
|
a? men»ores | Existela figura de *Programa "Mercado de
exigencias a las
otros 8 M Bolsa de Productos y Bolsa "Estructurador PyME", cuya Deuda para Empresas”
emisoras s con
i MiPyME contratacion es opcional para * Programa "Garantias
una mayor il gt
. y” la PyME Bursatiles
calificacion delos
inversores.

Tabla 6: Mercados de capitales y segemento PyME. Fuente: elaboracién propia.

Por dltimo, en la tabla 7 se incluyen las principales instituciones y politicas publicas

orientadas a brindar apoyo a las empresas de menor tamafio sobre todo en lo

vinculado al acceso al financiamiento. Ademas, puede observarse que en todos los

paises ya se esta trabajando en la basqueda de una solucién para el obstaculo que

representa la falta de garantias en el acceso al crédito, a través de Sociedades de

Garantia Reciproca (SGR).

* Origen: afio 2000

* Origen: afio 2007

* Origen: afio 2012

* Origen: 2001

URUGUAY CHILE BRASIL BOLIVIA PERU MEXICO ARGENTINA
* CONAPYME
* CORFO N . . * Instituto PyME
* DINAPYME *Banco Chile - PYME « BNDES *Viceministerio de la * COFIDE « FUNDES * SEPYME
ile -
o * Fundasol MyPE * CODEPYME L * Agencia de Desarrollo
Instituciones * FOGAPE * SEBRAE L * ProMéxico .
* ANMYPE *EMT * Pro-Bolivia * FOGAPI * NAFIN Productivo
* Red PROPYME * Promueve Bolivia * COPAME
* ASECH * CONCAMIN
*BDP
. *Banco de Crédito de
¥ SIGA * FAMPE * FONDO DE GARANTIA Perd * FONDO PYME * FONAPYME
erl
- * PIADE * Garantias CORFO * FONDO EMPRENDER . . .
Politicas L *SGC * Programa Horizonte * Pronafin * Préstamos con tasas
- * FONDES * Créditos CORFO * PRGRAMAS BANCO . . - e
Publicas - X . *PNMPO * Inndvate Peru * México Emprende bonificadas
* Subsidio de tasas de * Mercado del Bicentenario UNION i
R . * Funproger * PyME Peruana al * FONAES * Fondo Semilla
interés *SICOES Mundo
*Sociedades Andnimas *S.A. cerradas o abiertas *Sociedades Andnimas | Sistema Nacional * Objeto social
i N N * Objeto social exclusivo * FAMPE y SGC * En proceso de * Objeto social . exclusivo
* Objeto social exclusivo L s L. . de Garantias o X .
SGR * Dependen del MIEM * Beneficios impositivos *SEBRAE regulacion por la BBV exclusivo * Secretaria Ecoomia * Beneficios tributarios
P * Dependen del SVS *Origen: 1995 | * Existen distintos fondos| * Dependen del SBS para socios protectores

* Origen: 1995

Tabla 7: Instituciones y politicas publicas de soporte y fomento a MiPyMES. Fuente: elaboracién propia.
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10. CONSIDERACIONES FINALES

Los resultados obtenidos muestran importantes diferencias respecto de lo que cada
pais clasifica y cataloga como MiPyME, tanto por el criterio de personal ocupado como
en términos de ventas e ingresos anuales. Sim embargo, en todos los paises bajo
estudio se verifica la importancia de las MiPyMEs en el tejido productivo, en particular
de las micro empresas. En lo que refiere al aporte a la economia, se puede observar
que en todos los casos es mas importante el efecto sobre el empleo que sobre el PIB.
La principal actividad de las empresas de menor tamafio en los paises analizados de

Latinoamérica son los servicios y el comercio.

Considerando las fuentes de financiamiento, se destaca la utilizacion de recursos
propios, indicando que aun queda mucho por desarrollar para mejorar el acceso de las
MiPyMEs al financiamiento externo. En términos de obstaculos, la falta de garantias, la
informalidad y los costos aparecen como factores recurrentes que dan la pauta de
hacia donde deberian enfocarse las politicas y programas para mejorar el acceso al
crédito que en la mayoria de los casos se destina a capital de trabajo.

Finalmente, en lo vinculado al financiamiento a través del mercado de capitales, todos
los paises bajo estudio cuentan con un segmento, plataforma o mercado simplificado
para incentivar el acceso de las empresas de menor tamafio al mercado de capitales
como fuente de financiamiento. La Unica excepcion la constituye Uruguay, que aiun no
cuenta con un segmento PyME y sorprendentemente tiene una participacion del 40%
de este tipo de empresas sobre el PIB. No obstante, este pais se encuentra en
desarrollo de un mercado propio para este segmento. En todos los paises, las
empresas incluidas en el segmento especial podran emitir instrumentos especiales y

disfrutar de facilidades y requisitos informativos simplificados.
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