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Resumen

Este trabajo apunta a identificar la estrategia seguida para facil@#ecedo al financiamiento de las
pequefas y medianas empresas, en Colombia, asi como las org#ueinstrumentos utilizados con
ese proposito.

Para ello, en primer término, describe el sistema de crédits yproductos financieros
destinados a ese tipo de empresas, y analiza las principales vagablefectan su acceso a
financiamiento. Luego presenta el papel que cumplen las entidades@ifales como el Banco de
Comercio Exterior de Colombia (BANCOLDEX), el Fondo NaciotdalGarantias y la Banca de las
Oportunidades, asi como los intermediarios privados, pargluio con un balance de las
caracteristicas de las instituciones involucradas en el financiamienttas pymes y algunas
recomendaciones de politica.

Como se establece en el documento, las politicas de acceso al finartoiani€olombia
han girado desde la asignacion de crédito con tasas subsidiagage ven los afios ochenta y
noventa, hacia instrumentos que incorporan al sector privagle yhacen énfasis en los plazos y
garantias, los cuales resultan caracteristicos de la oferta actual.

La estructura institucional existente en el pais permite distribcursos financieros a través
de bancos comerciales, compafiias de financiamiento y cooperativasefiasnth presencia cada
vez mas numerosa de entidades orientadas a la atencién de pyneesiiadinayor competencia en
este segmento, lo que se complementa con una tendencia de largbagiazta reduccion de los
margenes financieros.

Los principales instrumentos publicos utilizados son el wédie redescuento de
BANCOLDEX, con la participacion de las entidades financieras mivagie asumen el riesgo, y la
cobertura provista para este efecto por el Fondo Nacional de @araftiellos se agregan los
programas de la Banca de las Oportunidades, destinados a layraaywr profundizacion financiera
de la economia colombiana en distintas dimensiones, incluyendmesa®pcon menos acceso,
regiones y personas naturales.

Lo anterior ha redundado en una mejor focalizacion en el acceso soeepor parte de las
pymes, que se refleja en el aumento del valor y nimero de opesgcasi como en la cantidad de
beneficiarios. También los intermediarios privados estan especiizareas de operacion para
atender a empresas pequefias y medianas, aunque se advierten disedéadpgsliticas publicas.
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Con todos los avances que los distintos actores le reconetesistema financiero
colombiano continta exhibiendo un bajo nivel de profundizafti@mciera, un desarrollo limitado de
instrumentos de evaluacion de riesgo adecuados para las empresasocde¢amano y una oferta
todavia incipiente de productos distintos al crédito, comorfagty capital de riesgo.

El planteamiento de convertir a BANCOLDEX en una agencia de désapata atender a
empresas de distinto tamafio con un amplio portafolio deceEryves visto como una oportunidad de
ampliar la oferta de productos y de coordinarlos mejor com#simentos no financieros dispuestos
para el apoyo de las pequefias y medianas empresas del pais.
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Introduccioén

El objetivo de este documento es analizar la estrategia general détleasppublicas para mejorar el
acceso al financiamiento de las pequefias y medianas empresas enaolombi

Con ese propésito se hace una breve descripcion del sistema de gréeilos productos
financieros destinados a las pymes y se exponen las tendencigigsnde ae las variables que afectan
el financiamiento a este tipo de agentes. Se identifican las prexipatrategias para facilitar el
acceso al crédito asi como las instituciones que las ejecutamgttasnentos utilizados.

Como parte de ellos se presenta el papel que cumplen el BancargeciOoExterior de
Colombia (BANCOLDEX), el Fondo Nacional de Garantias, la Barecdasl Oportunidades y los
intermediarios privados en proporcionar acceso al financiamidasopgymes.

El trabajol concluye con un balance de las caracteristicas de lagimsés involucradas en
el financiamiento de las pymes y con algunas recomendacionestaapol






CEPAL — Coleccién Documentos de proyectos Polftiglalica e instrumentos de financiamiento a las myereColombia

A. El sistema de credito para las
pymes en Colombia

La recesidon que se inicidé en los paises desarrollados a fina@$od2007 y durante el 2008 mostrd
sus efectos en los paises latinoamericanos. Colombia no fue Iziér¢cem los afios 2007 y 2008
registr6 un crecimiento real promedio del producto internotobrPIB) de 6,7% y 3,5%
respectivamente; en 2009 éste fue de 1,5% y en 2010 fue de s€@¥ el Departamento
Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE). Con estdecadentes, los efectos de la crisis
internacional sobre el acceso al financiamiento de las pymes resuftansitorios, tal como se
mostrara en este documento.

Las politicas de acceso al financiamiento en Colombia han buscadent#ew@nte lograr
mayor eficiencia en la asignacion de los recursos publicotugrados. Con ese objetivo, el enfoque
de la politica ha cambiado desde la asignacion de crédito subsieimths décadas de los ochenta y
noventa, hacia el desarrollo de instrumentos que garanticen el acesadiciones de eficiencia,
incorporando también al sector privado. Es asi como en I@siltimas décadas la asignacion de
crédito a las pymes se ha venido realizando sin tasas subsigiedalaciendo énfasis en los plazos
y en las garantias.

La literatura econémica sobre acceso de las pymearacfamiento justifica la intervencion del
Estado en el desarrollo de estas empresas porencjabtde crecimiento, ante la presencia de fallas d
mercado e institucionales que las afectan. Estas &gitn ligadas a la estructura del mercado financier
respecto del disefio y facilitacion del acceso dpyases al crédito; por ejemplo, el usoatedit scores
garantiza un mejor acceso para las empresas grarelpamguias de menor porte.

Ademas, la infraestructura que soporta el sistema financiero esimmaoytante para la
atencion de las pymes: las normas legales y el grado de inforndisgomible tienen un efecto
relevante para demostrar el desempefio de este tipo de empresaslip,cparmitirles acceder a
financiamiento.

En este contexto, el disefio de evaluaciones de crédito especializagdscdacion de la
regulacién, el disefio de productos financieros sustitutosrddito —tales como deasingy el
factoring—y la disponibilidad de garantias, contribuyen a mejorar el acces

Igualmente, un entorno de mayor competencia, de innovacién mager profundidad
financiera también colabora a mejorar las condiciones de acceso (Beuk 2606).
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El marco de desarrollo y evolucién de los productos financipesa las pymes puede
explicitarse mediante un proceso en el que resultan importanséesagid de la empresa y su historial
de crédito, de acuerdo al esquema disefiado por Berger y Udell (G288co 1).

GRAFICO 1
FUENTES DE FINANCIAMIENTO Y TAMANO DE LAS FIRMAS
Firmas muy pequefias, Firmas pequefias, Firmas medianas con algun
posiblemente con garantias y posiblemente con potencial de historial crediticio y garantia si Firmas grandes con historial y
sin historial de crédito crecimiento pero con historia fuese necesario riesgo conocido

limitada de crédito

Financiamiento
interno inicial
Financiamiento lento e Capital de riesgo Mercado public de acciones
informal

L|

] g
< Papeles comerciales ]

( Créditos de corto plazo de instituciones

L financieras

Créditos de mediano plazo de
instituciones financieras
Flnanmamlento Papeles de mediano
segundo piso plazo
< Colocaciones privadas >
< Deudas publicas »

Solo las grandes empresas tienen acceso a todas las modalidadasaitariiento, seguidas
de las firmas medianas. La prestacién de estos servicios a las ggpessle principalmente de que
tengan una historia crediticia, del grado de formalidad —expresalie todo en los niveles de
informacién que puedan brindar— y de las posibilidades de paegmErantias, que son aspectos que
las politicas de apoyo a pymes buscan transformar de mode &lkedcar el financiamiento a estos
segmentos de manera eficiente.

r Crédito comercial

A

A

Fuente: Berger y Udell, 1998.

1. Rasgos generales del sistema financiero colombia  no

Antes de analizar mas en detalle las politicas e instrumendosoreldos con el financiamiento a las
pymes, es conveniente describir los rasgos generales mas reledahtasstema financiero
colombiano para apreciar su incidencia en este tipo de agentes.

Profundizacion financiera

El primer rasgo que debe destacarse es el bajo grado de profufidelaciera que existe en
Colombia, medido como la relacion entre la cartera bruta del da@aciero y el PIB. Segun los
informes del Banco de la Republica al Congreso, la profundizéingmciera ha estado en un rango
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de entre 25% y 33% en el periodo 1996-2009. Este niweldsgo con la crisis financiera que afectd

al pais entre los aflos 1997 y 2000, y a partir de entonchs, estado recuperando gradualmente.
Cuando se examina la serie histérica de la profundizacion finaneidmeacdrtera total, segun el Banco

de la Republica (2011), se observa que los niveles actualesvslames a los registrados a finales de
los afios noventa. Adicionalmente, si se analiza la dindmica quenit presentando este indicador,

se advierte que ésta también corresponde a una tendencia sleiarificada en los afios previos de

la crisis de los noventa.

Sin embargo, este nivel es muy bajo frente al de paises dessaliclusive en relacion al
de algunos paises en desarrollo, que superan el 100%. Edficasigue la disponibilidad de recursos
del sistema financiero con respecto al PIB es baja.

A pesar de ello, la nueva estrategia de acceso a productos finanaiergesonas naturales
y pymes impulsada por la Banca de las Oportunidades, qeeésmas adelante, ha ido mejorando las
condiciones de acceso.

Estructura del sistema financiero

Entre las reformas estructurales impulsadas en Colombia en ladizéms noventa, se implemento
una reforma financiera orientada a promover una estructura y apedsi sistema financiero bajo
reglas de mercado mas que de intervencion.

Mientras la reforma de principios de los noventa (ley 45 d@)18&finié una estructura de
matriz y filiales para el sector, con el tiempo se han ido caleswb variosholdings de grupos
financieros, junto a una tendencia paulatina al fortalecimiento dsquema de multibanca, en el cual
los principales servicios financieros se prestan bajo un nischo. En efecto, después de la reforma
financiera de 2009 (ley 1328 y decretos complementariospdosos comerciales pueden hacer
operaciones de crédito y tEasing pero no de bolsa, ni actividades fiduciarias dadtoring Estas
operaciones deben realizarse por medio de filiales bancarias. Partesulg red bancaria también
puede ser utilizada para la distribucion de productos de segseosomplementa con la existencia de
intermediarios financieros no bancarios. En este entornatucishal se desenvuelve el
financiamiento a las pymes.

En Colombia la tipologia de entidades de crédito es la siguibatecos comerciales,
compafiias de financiamiento, corporaciones financieras y cooperatamsdras.

Los bancos comerciales captan recursos a la vista y a plazo que evlaaorto y mediano
término. También participan en operaciones del mercado cambidedegsingo arrendamiento
financiero. Son cada vez mas activos en la provision de crédito pyrass, tanto por medio de
entidades especializadas como mediante los bancos masivos. Actualpezateen el pais 21 bancos
supervisados por la Superintendencia Financiera (SF), de los ciradesse especializan en el
segmento de las micro, pequefias y medianas empresas (MIPYME).

Las compafiias de financiamiento no pueden catarsiEs a la vista, sino a plazos y se orientan
al crédito para segmentos especificos, tales comercio, transporte y bienes de consumo durable. Ha
25 compaiiias de financiamiento supervisadas [®FF,laeis de ellas especializadas en pymes.

Las corporaciones financieras se especializan en crédito de medianm \plezg para
proyectos productivos, principalmente de grandes empresas.détudidad solo funcionan dos de
estas instituciones en el pais.

Las cooperativas financieras tienen una modalidad de captacion de sexiraeés de sus
cooperados y entregan crédito para consumo y necesidades de miesasnyppymes. Existen siete
entidades de este tipo.

En Colombia la tipologia de entidades financieras especializadas sienfiidicado; las
antiguas corporaciones de ahorro y vivienda se han transforreaddancos hipotecarios,
diferencidndose muy poco de los bancos comerciales, mientras gaétiisas compafiias de
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financiamiento comercial, que se distinguian por su especializaci@asng se han convertido en
compafiias de financiamiento.

Las entidades que otorgan crédito de primer piso a las pymégssbancos comerciales, las
compafiias de financiamiento y las cooperativas financieras. Estiedestson cada vez mas activas
en este segmento en condiciones de mercado.

La dinamica del sistema financiero en su relaciéon ¢ = on las pymes

En la década de los noventa, los problemas de asignacion de erdaltqgoymes se identificaron
asociados a una mayor percepcion de riesgo respecto de estas em@rasashevado costo de
administracion de los créditos de menor monto, seguin encuegtasirdermediarios financieros
realizadas por FEDESARROLLO (Zuleta, 1996). Sin embargenenestas mas recientes (Meléndez
y Perry, 2009) la percepcion de riesgo no es el factor que caomaliel acceso, sino que éste resulta,
principalmente, de la falta de informacion adecuada sobre las emEesasgo se refleja en los
niveles de la tasa de interés, claramente mas altos para este segnpeesaréah como se ilustrara
mas adelante.

Hay dos elementos basicos de la dinamica del sistema financierapligareestos cambios
de percepcion, relacionados con transformaciones que favorecen anavegso de las pymes al
sistema de crédito.

En primer lugar, los margenes financieros del crédito comeramle@n muy elevados en los
afios noventa, se han reducido frente a una mayor competenciales fle esos afios estos margenes
—entendidos como la diferencia entre las tasas promedio de captadtotacion— oscilaban entre
9 y 10%, segun los registros del Banco de la Republica; enualidatd fluctian entre 4 y 6%. De
esta forma, el costo de acceso a los recursos en la década actuakesa tdsas menores que en el
decenio anterior.

En segundo lugar, el aumento en el nimero de participantesqeri#ad! mercado de crédito
a las pymes refleja una mejora en las condiciones de oferta y yoacompetencia.

Un hecho importante de los Ultimos cinco afios es el aumentaldetro de entidades
financieras que han entrado a competir en el segmento de créditqsypes tanto tradicionales
COMo nuevas.

Entre los bancos de mercado masivo tradicional con crédito paes pardestacan el Banco
de Bogota, Bancolombia, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BB\Bgnco AV Villas, Banco de
Occidente, Citibank y Banco Caja Social Colmena (BCSC); esteoukisnun banco mediano,
especializado en este tipo de crédito, que lleva 100 afios operagidsegmento.

Algunas entidades especializadas en microcrédito y crédito para,pyonssituidas como
organizaciones no gubernamentales (ONG) y compafiias de financ@asgehtin transformado en
bancos de nicho para este segmento; es el caso de Bancamia, que peolaeimtegracion de los
Bancos de la Mujer de Cali y de Bogota. También hay que menci@sarcampanias de
financiamiento: Finamérica S.A. y Giros y Finanzas. Mientraitas® encuentran en proceso de
conversion en bancos la cooperativa Coomeva y el Banco de la Mufeoghyan. Recientemente
iniciod actividades el Banco Procredit Colombia. Por su pargynak cooperativas financieras
también participan en la cartera de crédito a las pymes. Se ha anuadiadada al pais del Banco
Ital de Brasil y de Multibank de Panam4; éste ultimo eatemiediario financiero especializado en
factoring y libranza (préstamos a empleados garantizados en la néminaapigrmarcialmente a
través de la empresa y cambios internacionales).

Modelos de evaluacion de riesgo

Colombia ha avanzado en la introduccién de los estdndares iteaBlagara evaluacion de riesgo de
crédito, de mercado y operativo.
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En lo que se refiere al riesgo de crédito, existe una diferenciacitos modelos de crédito a
personas naturales y a empresas. Sin embargo, los esquestasirdgno distinguen por tamafio de
empresa y ademas se basan en la recuperacion de garantias. Para edte Adeciacion Bancaria
de Colombia propone tener acceso a las bases de datos deolisldsstie pago, tales como las de la
seguridad social y de los servicios publicos (Cuéllar, 2011).

Cabe subrayar que, en el caso de las pymes, lotosrédi se otorgan sobre la base del flujo de
caja de los proyectos presentados, sino de losoactisicos y otras garantias que pueda ofrecer la
empresa.

Productos y servicios de entidades financieras priv adas

Productos financieros

En Colombia, desde hace varias décadas las pymes tienen accesdambdrégdes de esquemas de
primer y segundo piso. Recientemente se ha desarrollado un mdecadoductos novedosos para
este segmento como el de arrendamiento finandastmringy fondos de capital privado.

El arrendamiento financiero leasinges una forma de uso y/o adquisicion de un bien, que
hace posible su arrendamiento con pago de canones peridédicopgida de compra mediante un
pago al finalizar el contrato.

El factoring permite la compra de facturas como forma de anticipo financiencjgalmente
para que las pymes proveedoras de grandes empresas descuenteasaslera.

Los fondos de capital privado o capital de riesgo colocan recdesimsrersién en proyectos
productivos de manera transitoria, influyendo en la adminiétractesarrollo de la empresa.

La prestacidon de servicios de crédito por parte de entidadesrr piso se realiza tanto en
bancos de mercado masivo como en bancos y entidades financierasieapasial

Seguros y garantias

En el ultimo tiempo se ha iniciado una estrategia del gremidosl aseguradores y de algunas
compafiias de seguros, que consiste en impulsar microseg@@emas naturales y pymes.

Mercado de capitales

Existen severas limitaciones para la emision de agsigra participacion de las pymes en el mercado
de capitales, relacionadas con aspectos regulatodi@srgmites burocraticos (Salazar y Guerra, 2007).

Instituciones financieras de la politica publica

BANCOLDEX

Las lineas de crédito de segundo piso para las pymes se cont@amiganentalmente en el Banco de
Comercio Exterior de Colombia (BANCOLDEX), que es unatusitn financiera pablica dentro del
estatuto financiero colombiano. Como parte del proceso dealdicjon del Instituto de Fomento
Industrial (IFI), las antiguas lineas de segundo piso espedat en pymes que manejaba esta
entidad fueron trasladadas a BANCOLDEX en 2003.

De una manera incipiente, BANCOLDEX est4 propiciando la ofertatdis productos
financieros como dkasingy elfactoring ademas de incursionar en la promocién de fondos de capital
privado para diversificar las modalidades de financiamiento.

Por su parte, el Fondo para el Financiamiento AgropecuaricARO) realiza operaciones
de redescuento para empresas del sector.
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Fondo Nacional de Garantias

El otorgamiento de garantias especializadas como parte de la ulliiza se centraliza en el Fondo
Nacional de Garantias.

Interacciones entre sector publico y privado

Aunque muchos de los servicios financieros dirigidos a lesep son prestados por entidades
financieras privadas, la principal interaccién se da, por medioAMCBLDEX, de la siguiente
manera: la empresa solicita el crédito en una entidad financieradg@rigue usa recursos de
redescuento de BANCOLDEX, evalla la solicitud y corre el riessgorédito.

Adicionalmente, a través del intermediario financiero la empregataa@l otorgamiento de
la garantia del Fondo Nacional de Garantias.

De esta manera, se produce una interaccién muy importante entrgtiosientos publicos y
el intermediario privado, la cual favorece el acceso al crédito dgraessp

2. Evolucion del sistema de financiamiento a las py  mes

Para establecer si el acceso al financiamiento de las pymes se ha for@lead el contrario, se ha

debilitado, en esta seccion se presenta la evolucion de los recarsalizados por el sistema

financiero en los dltimos quince afos. Para ello se examinamelaie$ de financiamiento, el costo de
los recursos y el nivel de endeudamiento de las empresas.

Fuentes de financiamiento

La informacion utilizada proviene de la base de datos de las empuesagportan sus estados
financieros a la Superintendencia de Sociedades (25.000 empresdgsdlesadamarnios en 2009). Se
trata de empresas formales con su contabilidad organizada.

Sobre el nimero de empresas en Colombia y su distribucidampafio, se puede presentar
solo informacion aproximada, elaborada a partir de diferentesstistasiidel DANE.

CUADRO 1
NUMERO DE EMPRESAS POR TAMANO

Empresas Tamafio
Microempresas 1180 000
Pequefias empresas 36 674
Medianas empresas 6112
Grandes empresas 1222
Total 1224008

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos deNBA

De manera que el universo aproximado de las pymes es cercano a3.08% 4
establecimientos.

En los Graficos 2a, 2b, 2c y 2d se muestra la evoluciénagleplincipales fuentes de
financiamiento de las empresas, en pesos constantes, segun su, tmmeafier: crédito bancario,
crédito de proveedores, reservas patrimoniales y mercado de capit@gér( de acciones ordinarias,
bonos obligatoriamente convertibles en acciones, bonos ordinariopapeles comerciales
principalmente).
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Puede observarse la importante diferencia de disponibilidad deeduentre las empresas
grandes y las MIPYME. Las primeras muestran un crecimiento penteaen su financiamiento a
través de reservas patrimoniales y crédito de proveedores dodmtd periodo 1995-2009.

Por su parte, la utilizacién de diferentes fuentasparte de las MIPYME esta afectada por el
ciclo econdmico de la siguiente manera: la crisiarfciera en Colombia, en el periodo 1997-2000, llevé
a una severa recesion que se reflejo en la dismindeidacursos de crédito para todos los tamafios de
empresas, hasta 2002-2003 y en la reduccion del es@rédito de proveedores y de reservas
patrimoniales por parte de las empresas medianas.ambia; a partir de 2003 se advierte una
recuperacion en la utilizacion del crédito y daficiamiento a través de reservas patrimoniales yarédi
de proveedores por parte de las empresas grandes ignagedEn cambio, no se observa una
recuperacion significativa de las fuentes de firmm@nto de las empresas pequefias en los Ultimos
afios.

Debe destacarse la baja participacion del mercado de capitales en las fientes
financiamiento para las MIPYME.

GRAFICO 2A
EVOLUCION DEL FINANCIAMIENTO A MIPYME Y EMPRESAS
GRANDES A TRAVES DE CREDITO BANCARIO
(En miles de millones de pesos de 2008)
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Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de larBiigndencia de Sociedades.
Nota: Deflactado con el Indice de Precios al PraatudgPP).
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GRAFICO 2B

GRANDES A TRAVES DE CREDITO DE PROVEEDORES
(En miles de millones de pesos de 2008)
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GRAFICO 2C
EVOLUCION DEL FINANCIAMIENTO A MIPYME Y EMPRESAS

GRANDES A TRAVES DE RESERVAS PATRIMONIALES
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GRAFICO 2D
EVOLUCION DEL FINANCIAMIENTO A MIPYME Y EMPRESAS
GRANDES A TRAVES DE MERCADO DE CAPITALES
(En miles de millones de pesos de 2008)

200 6000

180 +—E
© H ©
S £ - 5000 8
S 160 1§ S
3 £ S

140 {--E
8% = L 4000 &
g2 = 3
8E 120 {5 -
82 = 88

> 100 A EL 3000 "2

8 a = gg
c 2 = o
o9 80 A =- o
== =+ 2000 =
2 60 A E g
7] £ 7]
= 40 - =1 =
s E- 1000 =

20 A E

0 - 0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

mm \\icro suannny Pequefia =—— Mediana Grande

Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de larBigndencia de Sociedades.
Nota: Deflactado con el Indice de Precios al Preau@PP).

En el grafico 3 se muestra la evolucién de la participacién dedages de financiamiento de
las pymes entre 1996 y 2009.

GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA PARTICIPACION DE LAS FUENTES DE
FINANCIAMIENTO DE LAS PYMES (1996-2009)
(En porcentajes)
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Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de lerBtgndencia de Sociedades.
Nota: Deflactado con el Indice de Precios al PraatugPP).
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Al evaluar los cambios en la participacion de las gede financiamiento para las pymes en el
lapso 1996-2009 se puede apreciar una tendencia dueci@n del endeudamiento cercana a 10%
durante el periodo de la crisis, entre 1997 y 28Qfartir de ese afio la participacion del endeudamiento
es relativamente estable y se sustituye algo de deudaeporsos propios y proveedores. El
financiamiento a través del mercado de capitales eaqmecomo ya se menciond.

El crecimiento de la cartera bancaria de las empresas medianas desdediit@do en los
graficos anteriores, simultaneo con una participacion relativarestable de la deuda en el total de
financiamiento, parece estar indicando que no hay fuerte restridei@rédito para las empresas
medianas formales en los Ultimos afios. Las empresas pequef@samiss posicion en el periodo.
Este hecho se corrobora con la encuesta de la Asociacién Nacionadtitiecibmes Financieras
(ANIF) sobre el tema, que se comentara mas adelante.

Nivel de endeudamiento

La evolucién de los niveles de endeudamiento de las empresas taemafio, utilizando como
indicadores el endeudamiento sobre activos y sobre patrimerpoesenta en los gréficos 4 y 5. Estas
cifras provienen de la Superintendencia de Sociedades.

Los niveles de endeudamiento difieren mas por tamafienderesa segun los niveles
patrimoniales que para los niveles de activos. Delgsaltarse dos procesos de reduccion del
endeudamiento: el de la década de los noventa, @doquor la crisis financiera que se present6 en
Colombia entre 1997 y 2000, y la reducciéon quersdujo en los afios 2006 y 2007, inducida por el
Banco de la Republica a través de los incrementoeseencajes y otros instrumentos de politica
monetaria. Lo anterior permitié a las empresas llegangjor posicion a la crisis de 2009.

GRAFICO 4
ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS: PASIVOS SOBRE ACTIVO S,
PERIODO 1995-2009
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Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de larBigndencia de Sociedades.
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GRAFICO 5
ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS: PASIVOS SOBRE PATRIM ONIO
PERIODO 1995-2009
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Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de larBitgndencia de Sociedades.

Cartera del sector financiero por especializacion
En los Graficos 6 y 7, elaborados con datos de la SupermteiadFinanciera, se aprecia la

evolucion de la cartera total del sistema financiero en pesos tesrisegun destino: cartera
comercial para financiamiento de las empresas de distinto tamafexepcion del microcrédito;
cartera de consumo y cartera de vivienda, en términos reales Yicipgaon.

Es importante subrayar que en el pais no se presentd una déeddeticrédito bancario
durante la coyuntura de la crisis internacional (2007-2009¢rdglito de mayor dinamismo es el
comercial dirigido a las empresas, seguido del crédito de con$tstmpuede notarse con mayor
claridad en las participaciones porcentuales, que muestran el megiatiento del crédito comercial
y el crédito de consumo, frente a una disminucion de la petiéin del crédito de vivienda y un bajo
crecimiento en la participacion del crédito de microempresas, qd#desencia en las estadisticas
desde el afio 2001. A partir de estas cifras no es posibldiment cartera de las pymes.
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GRAFICO 6
EVOLUCION DE LA CARTERA REAL SEGUN TIPO DE CREDITO, PERIODO 1995-2010
(En miles de millones de pesos de 2008)
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Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de larBtgndencia Financiera.
Nota: Deflactado con el Indice de Precios al PraatugPP).

GRAFICO 7
EVOLUCION DE LA PARTICIPACION DE LA CARTERA REAL
SEGUN TIPO DE CREDITO, PERIODO 1995-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de larBtgndencia Financiera.
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Costo de los recursos

Haciendo una comparacion entre las tasas de interés de las entidadeferfis especializadas en

pymes y aquéllas con mayor énfasis en empresas grandes, se encoeyres niveles para las
pymes (Gréfico 8).

La reduccion de los niveles de tasas de los Ultimos afios setdampulsada por el descenso
en la tasa de inflacion y por la politica monetaria.

GRAFICO 8
TASAS DE INTERES DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS ESPECIALIZADAS Y NO
ESPECIALIZADAS EN PYMES, PERIODO MAYO 2002-SEPTEMBR E 2010
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Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de larBtgndencia Financiera.

En sintesis, la evolucion de la disponibilidad de fuentagdasos y su utilizacion por parte
de las pymes reflejan las siguientes tendencias:

No se observa restriccibn de crédito para las empresas medianapgqlesias no
deterioran su posicion.

* No hay restriccion de crédito bancario durante la crisis interredcion

21






CEPAL — Coleccién Documentos de proyectos Polftiglalica e instrumentos de financiamiento a las myereColombia

B. Politica publica de financiamiento a las pymes

En Colombia, la politica publica de financiamieattas pymes ha evolucionado en el tiempo, desde las
décadas de los afios setenta y ochenta del siglmlgpaEn esa época existian entidades publicas
especializadas que buscaban orientar el créditstea segmento de empresas con tasas subsidiadas,
utilizando recursos de primer y de segundo pisqrlreipal fuente de financiacion de los subsididas

tasas eran las inversiones forzosas de las ertifiadacieras en titulos del gobierno a tasas gloajd de

las del mercado. Los recursos obtenidos con diitustse destinaban a financiar los subsidios.

Para el primer piso estaba la Corporacién Financiera Populaopgtie entre 1968 y 1988, y
para el segundo piso, el Instituto de Fomento Industrélfondo de Promocién de Exportaciones
(PROEXPO). En el Banco de la Republica (banco central colombéxigiian también unos fondos
financieros dirigidos a la banca de segundo piso para todo dashea@émpresas, incluidas las pymes
del sector agropecuario (Fondo Financiero Agropecuario) yes#brsindustrial (Fondo Financiero
Industrial), que canalizaban recursos de redescuento al sectordinan

Como ya se indico, la apertura econémica de los afios noventds ten politicas con
orientacion de mercado; en este contexto el subsidio a las tasaterds para las pymes fue
desapareciendo gradualmente.

El analisis arrojaba que el acceso al financiamientgpde de las pymes seguia siendo una
restriccion a su crecimiento, identificAndose queprgicipal desafio era otorgar crédito a plazos
superiores a los del mercado y ofrecer garantias atEptatdas entidades financieras. También se
considerd necesario diversificar la oferta de petmhifinancieros a las pymes, incluidos los fondos d
capital.

Un diagnostico sobre las pymes vy la estrategiactelal gobierno que encabeza Juan Manuel
Santos, lo entrego el presidente de BANCOLDEX (R@@41). Este sefiala que debe diferenciarse a las
empresas pequefias de las medianas, puesto querlasprson mas vulnerables y han tenido menor
cobertura de los instrumentos de politica. Porastepel caracter familiar de las pymes hace masldifici
su formalizacion, sobre todo en lo que tiene que oger la capacidad gerencial y el gobierno
corporativo. Sin embargo, por su tamafio estas emgrasden ser receptivas frente al cambio.

Se hace énfasis también en la necesidad de aceesEva tecnologia, la poca utilizacién de
instrumentos de cobertura financiera, garantiasfigisntes, altos requerimientos de capital fresco y
bajo conocimiento de los instrumentos financieras qfrece el mercado. Para hacer frente a esta
situacion, se propone focalizar los instrumentosodigles segun las necesidades de desarrollo de las
distintas empresas. Se requiere, entonces, unaiagetituladora, que sera el papel de BANCOLDEX.
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Los principales instrumentos utilizados para orientar laigekén esa direccion son el crédito
de redescuento de BANCOLDEX, con la participacion de las entidadewxieras privadas que
asumen el riesgo y del Fondo Nacional de Garantias que otoggrdasias, ademas de instrumentos
de apoyo no financiero que no son objeto de analisis en esmeltou

El cambio méas importante en el enfoque de acceso a las personazyanes la creacion de
la Banca de las Oportunidades, como un fondo cuenta dedicadallaamprogramas con alcance
nacional que permitan mejorar la profundizacién financiera de la edaremlombiana en distintas
dimensiones, incluyendo regiones, personas naturales y empoesa®nor acceso. En poco tiempo
esta estrategia ha permitido ampliar enormemente la cobertura geogefiin pais con mas de mil
municipios, a través de los corresponsales no bancarios, cukni@sorro de bajo monto y un
programa de banca mévil en fase piloto. El detalle de este tetheaa®ollara en otra seccidn.
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C. Principales instrumentos de politica publica de
financiamiento a pymes

1. BANCOLDEX

En 1967 se cred el Fondo de Promocion de Exportaciones (PROQEPara resolver fallas de
mercado relacionadas con informacion sobre el mercado externdfiddeitth de oportunidades de
exportacion y apertura de nuevos mercados. Otro de sus obfetvmentar el acceso al crédito,
inicialmente por medio de préstamos subsidiados con recursasisichidos por el Banco de la
Republica, obtenidos de una sobretasa de 1% a las importaciones.

En 1991 PROEXPO se dividi6 en dos entidades diferentesanno de exportaciones
llamado BANCOLDEX y una agencia de promocién de exportaciorROEXPORT, financiadas
con recursos presupuestales. En la actualidad BANCOLDEX escieglad de economia mixta (el
estado es socio junto con entidades de la banca multilateral)lada al Ministerio de Comercio,
Industria y Turismo.

BANCOLDEX opera como un banco de segundo piso con el mecadismexlescuento para
el otorgamiento de crédito y celebracién de operacionedeasing Ofrece sus servicios a
exportadores de todos los tamafios, pero tiene una atenci@ulpamara las pequefias y medianas
empresas de todos los sectores econémicos, sean o0 no expsrtador

En el caso de las pymes cuenta con dos cupos especiales: un “NecdeisLiquidez
Contraciclico”, con un plazo de tres afios, y “aProgresar”, qugaotecursos de crédito hasta 12 afios
y periodo de gracia de hasta de tres afios para modernizar y denplignracidad productiva. Esta
Ultima linea de crédito esta destinada especificamente a la moderndgméidRYME y ha registrado
un crecimiento significativo, tanto en lo que se refiere al \dddos desembolsos como al nimero de
éstos y de empresarios beneficiados. Ello se aprecia en el Goafigoe también recoge una
desaceleracion ocasionada por la reduccion de la actividad economica 2@08fio
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GRAFICO 9
EVOLUCION DEL PROGRAMA APROGRESAR DE BANCOLDEX, PER iODO 2005-2010
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Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de BANTEOL

En la evolucién de los desembolsos totales de BANCOLDEXiéampuede observarse que
cerca de 40% de los recursos de crédito de la institucion valdigdas empresas de menor tamafo
(Gréafico 10).

GRAFICO 10
EVOLUCION DE LA PARTICIPACION DE LOS DESEMBOLSOS DE CREDITO DE
BANCOLDEX SEGUN TAMANO DE EMPRESAS, PERIODO 2005-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de larBitgndencia Financiera y BANCOLDEX.
Nota: Deflactado con el Indice de Precios al Proamu@PP) afio base 2008.
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Para dar una idea de la importancia de BANCOLDEX en el financico a las pymes, ¢
estimé la participacion de su cartera como proporcion de la cartereraiaimde las entidad
financieras que otorgan prioritariamente crédito a este tipo qeesas (Grafico 11). Aunque
crédito de BANCOLDEX es de segundo piso y edescuenta en entidades financieras privadi
tamafio de su cartera como instrumento de politica publica eslinadar relevante sobre la cart:
total de pymes.

En el periodo 2002010 el crédito otorgado a las pymes con recursos de BANCRI
correspade a un rango de entre 10 y 15% del total del crédito detsadb a las pyme

GRAFICO 11
EVOLUCION DE LA PART ICIPACION DE LA CART ERA MIPYME DE BANCOL DEX COMO
PROPORCION DE LA CARTERA DE LAS ENTIDADE S FINANCIERAS ESPECIALIZADAS,
PERIODO 2005-2010
(En porcentajes)
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Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de Sugediencia Financieray BANCOLDE

Los recursos colocados a través de BANCOLDEX son a tasas dadwmesin subsidios. |
objetivo central es garantizar el acceso. Una difereimportante de sus productos para pymes
respecto al mercado financiero se refiere a los plazos otorgadizsa&malidad la institucién ofre
sus lineas de redescuento a plazos normalmente mas largos deen@scado. De todas manel
debe tenersen cuenta que, dado que BANCOLDEX opera como banco de sqgsndel riesgo d
crédito lo asumen las entidades financieras que desembolsan el @iédifoyme

Ademas de las operaciones de crédito, BANCOLDEX ha desarrolladogios especiale
relacionados con é&asing elfactoring y fondos de capital, que se explicaran mas ade

Para la atencidn de las pymes, BANCOLDEX cuenta con los llasr@eietros Empresarial
en cinco ciudades del pais: Bogota, Cali, Barranquilla, Bucaramamgeire en los cuales ¢
ofrecen los servicios financieros, pero también asesoria finarséenagrcadeo y juridica, a través
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un consultorio empresarial y juridico. En estos centros esgadias las empresas pueden tramitar su
crédito con las entidades financieras que ofrecen crédito con di@eeadescuento del banco.

BANCOLDEX opera también en coordinacion con el Fondo Nacion&atantias para el
otorgamiento de garantias automaticas, que cubren 50% del nedragdito, pero que no aplican
para las operaciones de leasing. Para su expedicién, las garawetisétiaat no requieren un estudio
adicional diferente al inicial del crédito efectuado por el intermiedieranciero. Las garantias estan
vigentes para plazos superiores a 36 meses y montos maxinas. @@e0dolares.

La combinacion de crédito de BANCOLDEX con garantia del Fivaltonal de Garantias
ha mostrado gran efectividad para las pymes, a juzgar por leciéwolle la cartera asignada a este
sector empresarial en los Ultimos afios (Meléndez y Perry, 2009).

Las politicas de reorientacion del crédito de BANCOLDEX haciayasep han mostrado sus
resultados: entre 2002 y 2007 se eleva el nimero de operacessshdlsadas a las MIPYME, se
reducen los desembolsos de corto plazo, aumentando los de meldiegmplazo, y se incrementa el
ndamero de municipios atendidos (Salazar y Guerra, 2007) (Gr4fkma 12d).

GRAFICO 12A
EVOLUCION DE CREDITOS BANCOLDEX: DESEMBOLSOS
POR TAMANO DE EMPRESAS, ENTRE 2002 Y 2006
(Porcentaje del total)
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Fuente: Salazar y Guerra, 2007.
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GRAFICO 12B
EVOLUCION DE CREDITOS BANCOLDEX: NUMERO DE OPERACIO NES
DESEMBOLSADAS A MIPYME. PERIODO 2002-2006
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Fuente: Salazar y Guerra, 2007.

) ) GRAFICO 12C
EVOLUCION CREDITOS BANCOLDEX: DESEMBOLSOS POR PLAZO S, EN 2002 Y 2006
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Fuente: Salazar y Guerra, 2007.
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GRAFICO 12D
EVOLUCION CREDITOS BANCOLDEX, COBERTURA REGIONAL: M UNICIPIOS
ATENDIDOS, PERIODO 2002-2006
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Fuente: Salazar y Guerra, 2007.

La mencionada evaluacion realizada por Salazar y Guerra, hace énfasimpartancia de
aumentar los plazos de los créditos para las pymes, que emehin del estudio (2007), tenian un
promedio de siete afios. En el afio 2009 ese plazo se exterididhasos.

El presidente de BANCOLDEX, en entrevista para la realizaciérstéetimbajo, explico que
la entidad persigue el propdsito de convertirse en una “agendiesdgeollo”, de modo tal que eso le
permita coordinar de una manera mas eficaz los instrumentositittagtistentes para las pymes.

El objetivo es tener a disposicion de la entidad un portafidi productos y servicios
dirigidos a las pymes que considere en su aplicacion la etapa especifia que se encuentra
determinada empresa y sus necesidades particulares, aplicando de rAarayardinada el esquema
de fuentes de financiamiento segin tamafio de las firmas, al cuabseferencia en el Grafico 1,
citando a Berger y Udell (1998), incluyendo no solo recullseasrédito, sino también de capital.

2. Fondo Nacional de Garantias (FNG)

El Fondo Nacional de Garantias es una sociedad de economia mouéada al Ministerio de
Comercio, Industria y Turismo. Fue creado en 1981 con apetelesaparecido Instituto de Fomento
Industrial (IFI) y algunas seccionales de la Asociacién Colamabide Pequefios y Medianos
Industriales (ACOPI). Su objeto principal consiste en facikl acceso al crédito para las MIPYME
mediante el otorgamiento de garantias. El Unico sector que o esllet agropecuario, debido a que
éste cuenta con el Fondo Agropecuario de Garantias.

La solicitud de garantias se efectia a través del intermediario &maramte el cual la
empresa pide el crédito. Se pueden solicitar garantias para créditdados con: capital de trabajo,
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inversiones fijas o capitalizacion, operacionesletesing cupos rotativos de crédito, créditos de
BANCOLDEX y de Colciencids y créditos para creaciéon de empresas.

Las garantias son automaticas para las lineas empresariales czfssiéin los reglamentos
del Fondo o requieren evaluacién individual para otro tipo éditos. Las garantias automaticas no
necesitan un nuevo estudio del crédito, adicional al que hagerehéatiario financiero que otorg6 el
préstamo con recursos de redescuento de BANCOLDEX. El Forldootwrga garantias para
empresas con activos inferiores a 30.000 Salarios Minimos Lediglestes (SMLV) (8,3 millones
de dolares aproximadamente); es decir para el segmento de laspeigrefias y medianas empresas
segun la definicion de la ley 905 de 2004.

En su ultimo informe de gestién (FNG, 2009), el Fondmibhal de Garantias muestra la
evolucién de las principales variables en los Ultimos cinco. d&osel Grafico 13 se observa el
crecimiento de los recursos movilizados entre 2005 y 200ur@meduccion en ese Ultimo afio que
refleja el efecto de la crisis. Para analizar estas cifras debe tenersenenaue, en promedio, el
Fondo otorga como garantia 50% del valor de los créditopokekentaje garantizado de créditos
fluctda entre 50% y 60% con los siguientes criterios: las asaoon recursos de BANCOLDEX
llegan hasta 50% y los créditos para capital e inversionestfgata 60%. La capacidad maxima de
garantias del Fondo esta limitada por su solvencia regulatofid%delo cual le permite apalancar
hasta nueve veces su patrimonio técnico. También se aprecia un eongraid similar en el nimero
de beneficiarios, que alcanz6 un maximo superando los 200.0680a&n 2007.

) GRAFICO 13 ]
FNG: EVOLUCION DE RECURSOS MOVILIZADOS Y NUMERO DE BENEFICIARIOS,
PERIODO 1998-2009
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Fuente: Elaborado sobre la base de cifras del FNadmnal de Garantias (FNG).

1 Colciencias es el Departamento Administrativo @n€ia, Tecnologia e Innovacion.
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Para dimensionar la participacion de las garantias del FNG eteel&ifinanciero, se estima
la participacion del crédito garantizado vigente por este orgariemo proporcion de la cartera de
los intermediarios financieros especializados en pymes (GraficdEh4gl periodo 2003-2009 esta
participacion oscila entre 33% y 59% de los recursos desembslaalds pymes, lo cual denota la
relevancia de este instrumento para este tamafio de empresas.

GRAFICO 14
PARTICIPACION DE LAS GARANTIAS VIGENTES OTORGADAS P OR EL FNG COMO
PROPORCION DEL CREDITO COMERCIAL DE LAS ENTIDADES F INANCIERAS
ESPECIALIZADAS EN PYMES, PERIODO 2003-2009
(En porcentajes)
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Fuente: Elaborado con base en cifras de Superiener@Financiera y Fondo Nacional de Garantias (FNG

El Fondo Nacional de Garantias, en su plan estratégico 2007-86 plante6 como meta
movilizar 16 billones de pesos para las MIPYME en ese perémfiovalentes a cerca de 8,8 hillones
de dolares (FNG, 2009b). Esta meta estuvo cercana a su cumginiéstte 2009, como sigue: 5
billones de pesos en 2007; 5,2 billones de pesos en ZBDB8lgnes de pesos en 2009.

La movilizacion del crédito del FNG por sector econémico con aifea®009 es la siguiente:
comercio 40%, servicios 20%, industria 16%, constructi@, transporte 6%, agroindustria 1% y
otros sectores 7%.

La siniestralidad se mantiene en rangos tolerable®m ge duplic6 entre 2007 y 2009,
coincidiendo con los efectos de la crisis en Colanghi el afio 2009 (5,7%). Como cifra de referencia, el
promedio de siniestralidad de la cartera vencidaiskeinsa financiero colombiano como proporcién de
la cartera vigente total en los Ultimos tres afios, &s de 3,7%, segun datos de la Superintendencia
Financiera. La evolucién de la siniestralidad del Bé@uede apreciar en el Gréfico 15.
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GRAFICO 15
EVOLUCION DE LA SINI ESTRALIDAD DEL FONDO NACIONAL DE GARANTIAS,
PERIODO 2003-2009
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Fuente: Fondo Nacional de Garantias (FM

La evaluacion realizada por Salazar y Guerra (2007) destaca la evalasitiva del Fond:
en lo que se refiere a garantizar crédito para las MIPYME vy lasificacion del portafolio con |
opcion de una garantia paeasing.

Evaluacion de impacto de F NG

En febrero de este afio se presentd un estudio de evaluaciopaidtoime este instrumento (Arre
2011), para el cual se utilizaron datos a nivel de firma, com elef evaluar el desempefio de
empresas que fueron beneficiarias de garantias (G en el periodo 1992007. También se usar
datos de la Direccion de Aduanas Nacionales (DIAN) sobre comereidoext del Fondo Nacioni
de Garantias.

Se hizo un seguimiento de dos variables criticas: el crecimient® groduccion y en ¢
empleo. Rra medir el impacto, se aplicé una metodologia de captacionditetancias en relacion
esas variables de un grupo de beneficiarios y otro panel compoesto beneficiario

Los resultados principales del estudio arrojan un impactdiyosias irmas beneficiaria
tienen un crecimiento en produccion superior en 5,8% respectofiarlas no beneficiarias de |
garantias. En cuanto al empleo, la diferencia es de 4,6% entrentas tieneficiarias y las 1
beneficiarias.

3. Nuevos instrumentos

Operaciones de leasing

A diciembre de 2010 deasin¢ representaba 9,78% del total de la cartera comercial del si
financiero colombiano (Cuéllar, 2011) (Grafico 16). Se traaud producto que ha tenido gi
dinamismo en los Ultimos afios.

33



CEPAL — Coleccién Documentos de proyectos Polftiglalica e instrumentos de financiamiento a las myereColombia

] GRAFICO 16
EVOLUCION DE LA CARTERA DE LEASING. PERIODO ENERO 2 004-SEPTIEMBRE 2010
(En billones de pesos)
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Fuente: Superintendencia Financiera — Datos p#ahlesimientos de crédito. (COP$ Millones).

El leasingen Colombia tiene como ventaja tributaria la exencié IVA para la maquinaria
importada que se financie utilizando este productanfirero. Como se comentd, BANCOLDEX ha

impulsado en los ultimos afios operaciones de amgadto financiero, complementando el crédito
ordinario.

Su linea déeasing una de las mas dinamicas del banco, financia contratos de arrertdamien
financiero sobre activos fijos muebles o inmuebles, tales comguinaria, vehiculos, equipos,
terrenos, bodegas y locales. En el Grafico 17 se aprecia la ewoteaildde la linea deeasingde
BANCOLDEX en comparacién con el crédito ordinario.

GRAFICO 17

DESEMBOLSOS REALES DE CREDITO Y LEASING, PERIODO 2005-2010
(En billones de pesos de 2008)
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Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de BANGEXL Deflactado con el indice de Precios al
Productor (IPP).
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Las lineas de crédito deasingse complementan con un nuevo producto (Duran, 2007) del
Fondo Nacional de Garantias consistente en una garantia para ssonesr déeasing focalizada
en las MIPYME. Las operaciones sobre activos fijos inferiaré®0 millones de pesos (270.000

dolares aproximadamente) se realizan con garantia automatica. Las omgsrasbbre montos
superiores requieren evaluacion individual.

Esta garantia es de importancia para los activos que se adquiexeésade arrendamiento
financiero y que presentan dificultad en su comercializacion o cisgn@muiere recuperar su valor.

Operaciones de factoring

La cartera de factoring representaba 0,42% de la cartera comercial a dicidenB010
(Cuéllar, 2011) (Grafico 18). Pese a esta baja participacionatsede un producto que también
muestra gran dinamismo en el Gltimo tiempo.

GRAFICO 18
CARTERA DE FACTORING, PERIODO ENERO 2004-SEPTIEMBRE 2010
(En millones de pesos)
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Fuente: Superintendencia Financiera — Datos p#ahlesimientos de crédito. (COP$ Millones).

La ley 1231 de julio de 2008, por la cual se unifica la factomo titulo valor como
mecanismo de financiacion para el micro pequefio y mediano empresda, una base legal para la

ampliacion de las operaciones de aceptacion de facturas de proveedoesspcesas de distinto
tamafio.

La operacidn déactoring consiste en traspasar una factura aceptada irrevocablemente por el
comprador o beneficiario del servicio a un tercero denominado .f&ttfactor es la persona natural o
juridica que presta los servicios de compra de cartera descontadmgydasa establecida. La

operacién se puede efectuar con o sin recursos, dependiendoaldagtier comparta con la empresa
el riesgo de no pago de la factura.

La ventaja para las pymes reside en obtener liquidez inmediata ashtentas realizadas a
cierto plazo, mejorando asi el flujo de caja operativo de la empresdugiendo su exposicion al
riesgo del no pago. También facilita ofrecer descuentos en las,veubasir la exposicion al riesgo
de crédito y los costos de administracion de cartera.
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Dado que en Colombia este negocio se lleva a cabo comercialmente coso,recu
BANCOLDEX disefié un producto financiero denominado Liqui@P-USD. A través de éste, la
empresa puede comprar a descuento y sin recurso hasta 80% de e faatabiarias de
compraventa originadas en transacciones domésticas o internacionglesada® bajo la pdéliza de
seguro de crédito emitida por dos compafiias de seguros espguifitenidas por BANCOLDEX.
Una ilustracion sobre el proceso seguido en este productessnfa en el Gréfico 19.

GRAFICO 19 )
PROCESO DE DESCUENTO DE FACTURAS DENTRO DE LA LINEA BANCOLDEX
LIQUIDEX PESOS-DOLARES
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Fuente: BANCOLDEX.

Uno de los obstaculos para el desarrollo de este tipo de aperaaes el alto grado de
informalidad de las pymes en Colombia, que representa cercariadiade la actividad econdémica
del pais.

Fondos de capital privado

Los fondos de capital privado constituyen un instrumerdivgioto de capitalizacion de las empresas
mediante recursos de dicho fondo y, por lo tanto, repeasenta alternativa de financiamiento de
proyectos productivos de las pymes. Ademas de capital frescoerpoéecer a estas empresas
mejores herramientas de gobierno corporativo y gestion profdsi

En el caso colombiano, los fondos se deben constituir conerasaxtolectivas y no tienen
restricciones de inversion en sectores o instrumentos especificos

La norma que impulsa la creacion de estos fondos es el decr&td@P®07 sobre carteras
colectivas, en el cual se definen las caracteristicas de los fondosid¢ maypado. Entre otros
aspectos se admite la participacion en ellos de inversionistas@xisan

Entre 2009 y 2011 el valor de los fondos se ha incremeniguificativamente.

En marzo de 2011, Colombia recuperd el grado de inversion dmliisadoras de riesgo
después de 12 afios. Este hecho ha motivado el anuncio deferdios internacionales para invertir
en el pais, en empresas de tamafio mediano o grande con restrideiaeesirsos. Estos fondos
esperan invertir en firmas del sector industrial, particularnent los subsectores de alimentos,
guimicos, agroquimicos y servicios (Dinero, 2011).
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Como se sefiald, una de las estrategias del gobierno Santamnaaasi con el desarrollo de
BANCOLDEX consiste en convertirlo en una agencia de desaqo@ermita proveer recursos a las
pymes en sus distintos grados de evolucion. En esa dire@AMCOLDEX busca fortalecer el
instrumento de fondos de capital de riesgo.

En efecto, como complemento de la estrategia del Fondo EmpredeleFgndo Colombiano
de Modernizaciébn y Desarrollo Tecnolégico de las Micro, Pempiefi Medianas Empresas
(FOMIPYME) de financiar empresas emergentes con capital semikahagucaptado recursos por 28
millones de ddlares—, BANCOLDEX ha estado impulsando kc@ba de fondos de capital de riesgo,
denominados en Colombia “fondos de capital privados”, para pgmpsoceso de crecimiento.

En el pais existen 13 fondos de capital privadoaygmtan con recursos por 1.249 millones de
doélares (Montes, 2010). El reglamento de cada foefioe las politicas de inversion por sectoresafe
de los fondos y otras caracteristicas. Los fondostituidos y su valor se resumen en el Gréafico 20.

GRAFICO 20
FONDOS DE CAPITAL PRIVADO CONSTITUIDOS HASTA AGOSTO DE 2010
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Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de BANTEOL

Este tipo de fondos se inserta dentro de lo que se clasifiedigrdtura especializada como
hands on es decir, los fondos intervienen en la administracion dengsesas buscando su mayor
eficiencia y productividad, junto con garantizar también acceso a rosr(faitero, 2010).

Otros productos

Las entrevistas realizadas con entidades privadas que hacen énfamsservicios a las pymes
indican que en el futuro inmediato se presentara un mayor desaeolos siguientes productos
especializados para este segmento de empresas:

« Manejo integral de tesoreria

« Operaciones fiduciarias

e Operaciones de comercio exterior

» Cuentas electronicas a través de internet
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¢ Mesas de dinero especializadas para pymes
« Operaciones de cobertura cambiaria para este segmento de empresas

Asi, es de esperar un mayor desarrollo financiero de las pymasasocapacidad de acceso a
estos servicios en el futuro inmediato.

4. Banca de las Oportunidades

Diversos estudios sobre el sector financiero colombiano (B&rkay Stephanou, 2006) coincidieron
en la importancia de tomar acciones de politica tendientes a mejprafuadizacién financiera, que
ha venido registrando indicadores bajos, en comparacion aspatises en desarrollo

En ese contexto, el gobierno colombiano creé en 2006 eldPnagite Inversion Banca de las
Oportunidades, con el objeto de promover el acceso al créftisodemas servicios financieros a las
familias de menores ingresos, micro, pequefias y medianas empresgzgndedores, mediante
convenio entre el Ministerio de Hacienda y Crédito PubliclANBOLDEX, para la administracion
de un fondo cuenta destinado a este proposito.

Se adopté el esquema de una organizacion pequefia que lleve adegmat@asae apoyo y
gue no sea operadora directa. Como instrumentos se plantesrooriesponsales no bancarios, el
impulso a una cuenta de ahorro de bajo monto, la reforma alegle garantias, el fortalecimiento
de las centrales de riesgo y régimen de tasas de interés y comisi@uministracion (DNP, 2006).

Siguiendo la experiencia brasilefia, se promovi6 el esquema de oos&gs no bancarios
con el fin de incentivar la presencia de servicios financierosaatidades sin sucursales bancarias,
buscando un mayor acceso para personas naturales y MIPYME. La danaa Oportunidades
impulsé6 el programa subsidiando algunos costos de transatzigranera transitoria y decreciente.
Para la ejecucion de sus programas, la red de la Banca de las {dpdesresta conformada por los
bancos comerciales, las compafilas de financiamiento, las cooperaagrganizaciones no
gubernamentales (ONG) y las cajas de compensacion familiar.

Los objetivos de los programas de la Banca de last@pdades se han concentrado en la
ampliacion de la cobertura de los servicios financipera personas naturales y MIPYME, el estimulo
al ahorro y el acceso al crédito.

El Cuadro 2, elaborado de acuerdo a datos de leigksdn Bancaria y de Entidades Financieras
de Colombia (ASOBANCARIA, 2010), ilustra los impamtes cambios ocurridos en el proceso de
bancarizacién entre los afios 2006 y 2010, ideatiflo el nimero de personas y cobertura poblacional
con al menos un producto bancario: la poblaciérieciabpor al menos un servicio financiero pasé de
47,1% a 60,2% en dicho periodo.
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CUADRO 2
BANCARIZACION EN COLOMBIA, ENTRE JULIO DE 2006 Y JU NIO DE 2010
) Porcentaje
Cédulas Tarjetgs de Total personas Diferencia poblacién mayor
identidad
Producto de edad
jul-06 jun-10  juk06  jun-10 jul-06 jun-10 Absoluta Porcentual Jumio-  Junio-
06 1¢°

gr‘]‘gr?;a de 15211904 16680975 84837 714376 12296741 395B51 4469 071 137% 447 56,5
Cuenta 1339387 1397672 - - 1339 387 1397 672 58285 104% 4,9 47
corriente
%;‘;e’a 3230567 5135710 - - 3230567 5135710 19H1  159% 11,8 174
Cartera o
comorcial 290 284 430 431 - - 290 284 430 431 140 147 148% 1 1, 15
Cartera o
Canstmo 2335215 3705262 - - 2335215 3705262 1300  159% 86 125
Cartera 543 531 693 397 - - 543 531 693 397 149 866 128% 0 2, 23
Vivienda
Microcrédito 482637 1091088 - - 482637 109808 608451 226% 1,8 3,7
If‘ergfttg de 2759049 4671124 - - 2750049 4671124 19RO  169% 10,1 158
Al menos un
producto 12842325 17787962 84837 709120 12927 162 502838 4 945 637 139% 471 60,2
financiero

Fuente: Asociacion Bancaria y de Entidades Finaagide Colombia (Asobancaria), Departamento Adtnatigo
Nacional de Estadisticas (DANE).

@ Porcentaje de la poblacion mayor de 18 afios @ gigi2006.

® porcentaje de la poblacién mayor de 18 afios a i®i2010.

No incluye tarjetas de crédito.

De igual forma, la cobertura por municipios se ha ampliadabteyhente gracias a la red de
corresponsales no bancarios, con los efectos de acceso a senéeioefbs que esta cobertura puede
producir de parte de personas naturales y MIPYME. El Gréficdugtta que la estrategia de los
corresponsales no bancarios deja muy pocos municipios sin cubr

GRAFICO 21

COBERTURA DEL SECTOR FINANCIERO POR MUNICIPIOS: SUC URSALES BANCARIAS Y
CORRESPONSALES NO BANCARIOS POR TAMANO DE MUNICIPIO
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Fuente: Banca de las Oportunidades.
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Aunque en la red de corresponsales no bancarios el crédito esduttpren desarrollo,
inicialmente el nimero de adultos bancarizados con microcréditoelsa@arconsiderablemente,
llegando a mas de 953.000 microempresarios en mayo de 20IDBANECARIA, 2010). La
estrategia de largo plazo es transformar gradualmente en pymesiert@Empresarios con potencial.

Entre 2009 y 2010 el nimero de corresponsales no bancaniodg&x17 a 9.698. De estos,
2.569 se ubican en tiendas, 1.885 en droguerias, 1.700 @ascdatcomunicaciones y 1.339 en
supermercados.

Adicionalmente, se han venido impulsando las cuentas de ahdvejodeonto para avanzar
en la bancarizacion para cuentas de menos de 1 millon de pefifsdblares aproximadamente).
Segun informacién de la Banca de las Oportunidades, en agog0l@ese habian abierto 2,7
millones de cuentas, de las cuales 84% estaban activas.

El préximo paso de la Banca de las Oportunidades consiste eiaratogl servicios
financieros para personas naturales y MIPYME a través de la banitd4utata, 2010).

En entrevista reciente a la Banca de las Oportunidades, ésta plantelarictad que las
estrategias y programas trazados se mantienen vigentes en el@dbi&antos.

Al finalizar esta seccién sobre instrumentos publicos de apdg® pymes, es preciso sefialar
gue los instrumentos no publicos estan focalizados en el apta® microempresas por medio de
organizaciones no gubernamentales. El papel de las entidades penagkie segmento se desarrolla
en condiciones de mercado, como ya se indico.

Sobre los instrumentos financieros de apoyo a las pymes ésep&rtcomentar que la
combinacién del crédito de redescuento de BANCOLDEX, la participad# los intermediarios
privados en otorgar este crédito y la asignacion de garantiapaper del Fondo Nacional de
Garantias resulta una conjuncion potente de instrumentos pareamej@acceso de las pymes a
recursos financieros.

Por su parte, la labor de la Banca de las Oportunidades para uognaayor acceso a los
servicios financieros también esta mostrando ser un caminoaaldeen esa direccion.
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D. Panorama de los instrumentos y del
funcionamiento del sistema

1. M6dulo de financiamiento de la encuesta ANIF

Un primer elemento de verificacion de la efectividad del accesosatasios financieros por
parte de las pymes lo constituye la encuesta de la Asociacién Natgdnatituciones Financieras, en
su moédulo de financiamiento a los sectores comercio, servicidustiia, que se realiza desde el
segundo semestre de 2006.

La dltima version de la encuesta (ANIF, 2010) ereferente a este médulo puede resumirse asi:

* Desde el segundo semestre de 2006 se aprecianat@de creciente en el porcentaje de
solicitudes de crédito a las entidades financierapgbe de las pymes de los tres sectores.

» Las tasas aplicadas a los créditos no muestran casipiicativos respecto a los niveles
historicos. Sin embargo, la ultima tendencia ha aigmcarecimiento de la deuda.

« Entre 12 y 26% de los créditos otorgados a las pymes (pmeno de créditos)
corresponde a lineas de redescuento, principalmente ofrecidB8NGOLDEX.

* Los empresarios encuestados expresan su satisfaccion con resplkeao yalal monto de
las obligaciones.

» Cerca de 70% de las empresas no accedid a fuentes de financiamterits discrédito
bancario.

« La proporcién de empresas que no solicita créditos ante la eveatuae que sean
negados es baja.

< La principal razén para no solicitar crédito es el exceso de tramites
» Cerca de 90% de las empresas se sienten satisfechas con el mogwitdeblotenido.
« El destino de los créditos es principalmente para capital dedrabaj

Esta encuesta refleja una sana combinacion, en el caso colombianaatlel ldel sistema
financiero en medio de la crisis y una provision adecuada deccpédi las pymes.
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2. Opiniones de los intermediarios privados

Los intermediarios privados consultados para este estudio damnen afirmar que en Colombia el
acceso de las pymes a productos financieros ha mejorado sigrdficatite en los dltimos afios. Sin
embargo, participan de la idea de que los instrumentos de ajspymitiles en el mercado son muy
descoordinados y no siempre se focalizan adecuadamente segln lidsdesel® las empresas.

Es importante comentar que las entidades financieras mas grarefesupatran atractivo el
fondeo de crédito para este segmento de empresas utilizando redersosdescuento de
BANCOLDEX por considerarlo mas costoso que los recursosigeoPrefieren el redescuento de
FINAGRO para créditos a empresas del sector agropecuario y estiraa@l Fondo Nacional de
Garantias presta un importante servicio para multiplicar el arédés pymes.

Finalmente, consideran que debe profundizarse en el disefio adeeuaslongcanismos para
empresas innovadoras, haciendo mas atractiva la participacion de erdpresagor tamafio dentro
de este segmento, y de las universidades para el impulso de gsogspecificos, dado que se ha
estado poniendo mas aceto en las microempresas.

3. Panorama general

El sistema financiero colombiano se caracteriza por un bajo revetalundizacion financiera y un
limitado desarrollo de instrumentos de evaluacion de riesgo adlexpara las pymes.

La estructura institucional permite distribuir recursos fioenos a través de bancos
comerciales, compafiias de financiamiento y cooperativas financierasedeng@a cada vez mas
numerosa de entidades que se dedican a distribuir recursos mé&ssipglica una mayor competencia
en este segmento, lo cual se complementa con una tendencia dedacogbagia la reduccion de los
margenes financieros.

La provision de recursos parece ser razonable paearigresas medianas y en menor medida,
para las pequefias. Esta provision de recursosvio atectada por la crisis internacional reciente.

Como avance principal de la politica de acceson@des financieros hay que resaltar la
adaptacién de las entidades privadas y los instntmsepublicos al acceso a través de crédito
ordinario yleasing Otras operaciones son aun precarias, principaknelnacceso al mercado de
capitales y efactoring

En particular, debe destacarse que a través de BARER| el Fondo Nacional de Garantias y
la Banca de las Oportunidades se ha logrado una foefdizacion en el acceso a recursos por parte de
las pymes. Esto se refleja tanto en el crecimientealet y nimero de operaciones, como en la cantidad
de beneficiarios. La estabilidad de la politica deesg, aun cuando los instrumentos hayan sido objeto
de redisefio en el tiempo, empieza a mostrar susaessiltEsto se manifiesta también en el bajo
impacto de la crisis internacional sobre el finan@guo de las empresas en el caso colombiano.

Si bien la cobertura de la cartera de BANCOLDEX alcanza a 15% detdsactntal de las
entidades financieras especializadas en pymes, es necesario subrayantuaacdb todo el sistema y
no solo de los instrumentos publicos de apoyo para hacée fidas necesidades financieras de las
pequefias y medianas empresas. Por su parte, la cobertura deN@orahal de Garantias ha llegado
a 59%, que es una participacion muy significativa.

De todas maneras, es preciso insistir en la necesidad de profuaditas instrumentos
financieros distintos al crédito, como los fondos de camitahdo y effactoring

Es de vital importancia que BANCOLDEX tenga éxito en congertien agencia de
desarrollo, para atender a empresas de distinto tamafio con tafolmoamplio de productos y
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servicios. Esto permitira una coordinacion adecuada entre lognmesttos financieros y los no
financieros de apoyo a las pymes.

Los intermediarios del sector privado estan también especializaeds de operacion para la
atencion a las pequefias y medianas empresas, con productos siadmdi pero se trata de un
proceso incipiente que ameritaria una evaluacion especifica y la @i de posibles apoyos a
los costos de transaccion que se generan en la atencion a estersproarial.

Colombia ha sido relativamente exitosa en la mejora en el accessen\ios financieros a
través de nuevos instrumentos para el segmento de personasesatklPYME a través de los
programas de la Banca de las Oportunidades, principalmente lespmrsales no bancarios.

De acuerdo con lo anterior, las siguientes son las recomenesciempolitica:

Profundizar la oferta de servicios financieros a las pymes diésrehtcrédito por parte de
BANCOLDEX, tales como el crecimiento de los fondos de capitalago, la promocion de
inversionistas angeles y un mayor desarrolldatgbring

Buscar una mayor coordinacidn entre los instrumentos de dipayeiero a las pymes y los
instrumentos no financieros, de manera que el crédito y logiserfinancieros sirvan como uno de
los elementos importantes para aumentar la productividad, la dtiviged y el emprendimiento.

Es importante que BANCOLDEX se convierta efectivamenteina agencia de desarrollo, que
le permita ofrecer los distintos instrumentos dpdhtica publica segin las necesidades de lagdisti
empresas. Esto le posibilitaria también una mayodowawion con las otras entidades del Estado que
desarrollan instrumentos para las pymes y, al mi@nwpb, evitar la dispersién de recursos.

Otra manera de fortalecer a BANCOLDEX y garantizar mayor cadtduen las politicas
consiste en incrementar la participacion de la banca multilateral acciases de la entidad.

A juzgar por el resultado de las cifras, de las encuestas y fasr@gs de los funcionarios de
entidades financieras privadas entrevistados, los avances de Godmbateria de financiamiento de
las pymes son notables. Sin embargo, los nuevos desad®llas entidades financieras para atender
a las pymes en temas financieros parecen muy disociados de tiaappliblicas. Se requiere mayor
informacién sobre estos servicios.

En ese contexto, se necesita que los sistemas de informasiadogriexistentes dirigidos a
las pequefas y medianas empresas se alimenten no solo connedéida sobre los instrumentos
publicos especializados, sino también sobre los nuevos desamavados.
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