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RESUMEN EJECUTIVO

Grado: Maestro en Finanzas y Derecho Corporativo

Titulo del Trabajo de Investigacion: Analisis de opciones de financiamiento a largo
plazo para pequefias empresas en Per(. Caso
Innova Integral S.A.C.

Autor: Ronel Jesls Zavaleta De la Cruz

Resumen:

A partir de la aparicion de la pandemia por la COVID-19, se incremento la demanda
de los servicios de limpieza y desinfeccion tanto de hogares como de oficinas y/o
espacios de trabajo. En este sentido, compafiias como Innova Integral S.A.C. (en
adelante, “el caso analizado”), que operan en dichos mercados, han visto aumentados
sus ingresos corrientes por el mayor volumen de ventas que les benefician directamente.

En esta coyuntura, las pequefias empresas en el Peru, especialmente las vinculadas
a temas de limpieza y desinfeccion, afrontan el reto de recapitalizar estos ingresos para
financiar la expansion de sus actividades y, en esta busqueda, incluso, analizar las
opciones de financiamiento a largo plazo que el mercado peruano de capitales puede
ofrecer. Especificamente, en el caso de Innova Integral S.A.C., la compafiia aun afronta
el reto de sostener los ingresos en el tiempo y de que éstos sean catalizadores de su
crecimiento y mayor penetracion en el mercado, frente a sus competidores mas
cercanos. Por lo tanto, el objetivo general de esta investigacion es el de identificar y
analizar las opciones de financiamiento a largo plazo para pequefias empresas en Per(
y, de manera especifica: (i) Identificar las opciones disponibles de financiamiento a
largo plazo en el mercado financiero, (ii) Identificar las limitaciones para el acceso de
las pequefias empresas al financiamiento de largo plazo; y, (iii) Desarrollar el caso
aplicativo de Innova Integral S.A.C. considerando los objetivos anteriores.

Entonces, por lo anterior, el tipo de investigacion que sera desarrollada en la tesis
es la investigacion — accion participativa (IAP), en la cual los directivos y gerentes de
Innova Integral S.A.C. responderan a una propuesta de cuestionario para desarrollar un
planeamiento financiero que alinee los objetivos estratégicos y optimice el uso de las
alternativas de financiamiento para cubrir los requerimientos futuros de la empresa.

La recoleccion de informacion primaria sera a través de entrevistas, las cuales se

determinan con un muestreo no probabilistico; por lo que los entrevistados seran
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seleccionados a criterio y conveniencia. Por el lado de las fuentes secundarias, se
realizara un andlisis de contenidos para lo cual se recopilardn aquellos documentos,
estadisticas y normas relevantes para la investigacion y que se apoyan en data de fuentes
oficiales y/o publicas.

Finalmente, del analisis realizado se obtuvieron las siguientes conclusiones:

En el mercado de capitales peruano, las pequefias empresas afrontan muchos
obstaculos para acceder al financiamiento de largo plazo, debido a restricciones en el
cumplimiento de requisitos, pero tambien por la cortedad de la oferta de este tipo de
capital en una economia como la peruana.

Se han identificado una serie de alternativas de financiamiento de largo plazo que
se distinguen por estar dirigidas a empresas medianas 0 grandes y que cuenten con
determinado historial en el mercado, restringiendo asi, el acceso a pequefias compafiias
0 aquellas que recién estdn empezando. En términos sucintos, son los préstamos
bancarios del sistema financiero “clasico” los que representan el tipo mas comin de
financiamiento a largo plazo (aunque no el mas beneficioso, dicho sea de paso).

Entre las limitantes mas importantes que se identificaron para las pequefias
empresas, se puede indicar: (i) Falta de garantias adecuadas para respaldar el
financiamiento a largo plazo, (ii) Las pequefias empresas pueden tener dificultades para
cumplir con los requisitos de documentacion necesarios para obtener financiamiento a
largo plazo, (iii) Poseer historial crediticio limitado o no tener uno en absoluto, lo que
dificulta la obtencién de los recursos, (iv) Altas tasas de interés que encarecen los
créditos a largo plazo; y, (v) Las condiciones econémicas generales en Per( pueden
hacer que sea mas dificil para las pequefias empresas acceder al financiamiento a largo
plazo. La volatilidad del mercado, la inflacion y otros factores econémicos pueden hacer
que los prestamistas sean mas cautelosos a la hora de otorgar préstamos a largo plazo.

Por su parte, Innova Integral S.A.C. es una pequefia empresa que opera en el rubro
de limpieza de hogares y/u oficinas, atendiendo de manera directa a la demanda. Asi,
ha visto incrementados sus ingresos, como las demas compafiias que operan en el rubro,
a partir de una mayor demanda por la COVID-19, entre 2020 y 2022; sin embargo, en
la busqueda de la expansion, la empresa requerira acceder a financiamiento de largo
plazo y, de la evaluacion, se ha encontrado que requiere un préstamo de diez afios, en

el sistema bancario estandar o ““clasico”, para gestionar el crecimiento esperado.
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CAPITULO I. INTRODUCCION

Para las pequefias empresas en Perd, el acceso al financiamiento a largo plazo
puede ser un desafio, pero es crucial para su crecimiento y sostenibilidad en el mercado.
Cabe precisar que este tipo de compafias a menudo enfrentan obstaculos al tratar de
acceder al financiamiento, como la falta de garantias adecuadas y/o de historial
crediticio establecido, entre otras razones asociadas. Sin embargo, el financiamiento a
largo plazo es una oportunidad clave para aprovechar los momentos expansivos del

mercado y afrontar los espacios recesivos del momento.

En el marco de la recuperacién post pandemia por la COVID-19, los consumidores
y demandantes se toman mas en serio la necesidad de limpieza y sanitacion de los
espacios y, ademas, con indicadores macroeconémicos del pais en alza (aunque a
velocidad leve, ain), las pequefias empresas encuentran un marco medianamente
favorable para su expansion y sostenibilidad en el mercado donde operan. En esta linea,
el requerimiento de capital con miras al largo plazo constituye una oportunidad (cual
trampolin) para ya no ser cualificada como “pequefia” sino como “mediana” o, incluso,

“grande”, con todos los beneficios que ello implica.

Asi, dentro de las gamas de opciones de financiamiento a largo plazo para las
pequefias empresas en Perd, una primera opcién comun son los préstamos bancarios a
largo plazo. Estos préstamos suelen tener plazos de varios afios y pueden ser utilizados
para financiar proyectos importantes, como la compra de equipo o la expansion de la
empresa. Pueden ser una opcién atractiva para las pequefias empresas que tienen

garantias adecuadas y un historial crediticio establecido.

Otra opcion de financiamiento a largo plazo son los préstamos de inversores
denominados “angel”. Los inversores angel son individuos o grupos de personas que
invierten capital en empresas emergentes 0 en crecimiento. Estos préstamos suelen tener
plazos mas largos que los préstamos bancarios tradicionales y pueden ser una opcién
para las pequefias empresas que no tienen garantias adecuadas o un historial crediticio

establecido.

El capital de riesgo se presenta como una tercera alternativa, implicando la

inversion de recursos en empresas que tienen un alto potencial de crecimiento y retorno



de la inversion. Estos inversores pueden proporcionar financiamiento a largo plazo y

asistencia empresarial a las pequefias empresas que buscan crecer rapidamente.

Las empresas también pueden optar por emitir bonos para obtener financiamiento
a largo plazo. Los bonos son una forma de préstamo que se emite a través del mercado
de valores y pueden ser una forma efectiva de obtener financiamiento a largo plazo para
proyectos importantes. Sin embargo, la emisién de bonos puede ser costosa y
complicada, lo que puede dificultar su uso para las pequefias empresas que no tienen

experiencia en este ambito.

Una alternativa de financiamiento a largo plazo adicional la constituyen los
préstamos del gobierno. El gobierno peruano ha ofrecido varios programas de
préstamos a largo plazo para las pequefias empresas que buscan financiamiento para
proyectos importantes. Estos programas pueden ser una opcién atractiva para las
pequefias empresas que no tienen garantias adecuadas o un historial crediticio
establecido.

Ademas, las pequefias empresas pueden buscar financiamiento a largo plazo a
través de la emisidn de acciones. La emisién de acciones implica la venta de parte de la
propiedad de la empresa a los inversores a cambio de capital. Esta opcidn puede ser
atractiva para las pequefias empresas que buscan financiamiento a largo plazo sin tener

que asumir deudas; sin embargo, requiere acceder a la Bolsa de Valores y sus requisitos.

Usando otro camino, las pequefias empresas pueden buscar financiamiento a largo
plazo a través de préstamos de amigos y familiares. Si bien esta opcion puede ser menos
formal que otras opciones de financiamiento a largo plazo, puede ser una forma efectiva
de obtener financiamiento para proyectos importantes. Sin embargo, es importante tener
en cuenta que esta opcidn puede poner en riesgo las relaciones personales si las cosas

no salen como se planean.

Ahora bien, como caso especifico, cabe precisar que Innova Integral S.A.C., es una
empresa familiar fundada en 2018 y que se dedica al rubro de limpieza de hogares y de
oficinas. Dicha compafiia sera utilizada para graficar con detalle lo anterior debido a la
proximidad del autor de esta investigacion con la compafiia y por el conocimiento de

primera mano sobre la materia.



En este sentido, la presente investigacion pretende estudiar més a profundidad los
problemas de acceso al capital de largo plazo, pero no solo como algo tedrico sino
revisando data estadistica y real del mercado financiero peruano para una empresa

particular y de ello, deducir conclusiones sobre el comportamiento de dicho mercado.

1.1. Planteamiento del problema

A pesar de la importancia econdmica de las pequefias empresas, muchas de ellas
enfrentan dificultades para obtener financiamiento de largo plazo para sus operaciones
y proyectos de inversion futura. Esta situacion limita su capacidad para crecer y
expandirse, lo que a su vez tiene un impacto negativo en el empleo y el desarrollo

econdmico.

Entre las principales barreras que enfrentan las pequefias empresas para acceder a
financiamiento de largo plazo se encuentran: (i) La falta de historial crediticio o de
garantias suficientes para respaldar los préstamos, (ii) la falta de informacion y
conocimiento sobre los requisitos y opciones de financiamiento disponibles, (iii) la falta
de acceso a redes de contactos y relaciones con instituciones financieras y otros actores

relevantes en el ecosistema de financiamiento, etc.

Este problema es particularmente relevante en paises en desarrollo, como el Perd,
donde las pequefias empresas son una fuente importante de empleo y generacion de

riqueza, pero a menudo tienen un acceso limitado a los mercados financieros formales.

Asi, una empresa como Innova Integral S.A.C. presenta un caso de analisis que
permita dilucidar mejor lo indicado y, de forma préctica, ver como afectan las

restricciones del sistema financiero a las pequefias empresas.
1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo General

Identificar y analizar las opciones de financiamiento a largo plazo para pequefias

empresas en Perd



1.2.2. Objetivos Especificos

e Analizar las opciones disponibles de financiamiento a largo plazo en el mercado
financiero.

e Identificar las limitaciones para el acceso de las pequefias empresas al
financiamiento de largo plazo.

e Desarrollar el caso aplicativo de Innova Integral S.A.C. considerando los objetivos

anteriores.

1.3. Justificacion
La justificacion para el desarrollo de la tesis se centra en lo siguiente:

e Analizar la forma en que las pequefias empresas que buscan la expansion comercial
en el mercado, se financian, analizar las normas y/o disposiciones legales que rigen
a dichas empresas.

e Evaluar, con un caso préctico, la disponibilidad y costos y beneficios asociados al
financiamiento a largo plazo existente en el mercado, para las pequefias empresas
que buscan expansion comercial o tienen estrategias de crecimiento futuro.

e Elaborar un planeamiento financiero teniendo en cuenta las caracteristicas y
limitaciones legales de una empresa a fin de establecer lineamientos que permitan

alcanzar el logro de sus objetivos estratégicos.
1.4. Alcance

Geograficamente, el anélisis tedrico abarca a todo el pais a modo de generalizacion,
mientras que el estudio aplicativo se circunscribe al &mbito de operacion de la empresa
Innova Integral S.A.C. La empresa tiene operaciones en todos los departamentos del
Per(; sin embargo, la sede central se ubica en Lima Metropolitana y las decisiones
estratégicas y financieras son tomadas desde alli. El sector a analizar es el de limpieza

de oficinas y casas y su mercado formal.

Las entrevistas a profundidad seran realizadas en Lima tanto a funcionarios y
directivos de la empresa como a stakeholders o interesados relevantes, entre ellos,

algunos clientes y, ademas, expertos en materia financiera.



1.5. Contribucién

La presente investigacion busca estudiar el nivel de acceso que existe en el mercado
financiero peruano al capital de largo plazo para las pequefias empresas, poniendo de
ejemplo a una de ellas en el sector de limpieza y desinfeccion. En esa linea, se busca de
manera complementaria analizar las opciones disponibles para una empresa tipo, como
Innova Integral S.A.C., y asi identificar el portafolio de alternativas de financiamiento
y endeudamiento, sujetas a las restricciones propias de la naturaleza de la compaiiia; asi
también se pretende estudiar las variables y analisis estadistico de la informacién

histérica financiera.

Todo ello con el fin Gltimo de poder profundizar en el debate sobre el desarrollo

del mercado financiero y su relacion con las pequefias empresas en el Perd.



CAPITULO Il. MARCO TEORICO

En este marco contextual, se discutirdn los grandes topicos tedricos que guian a
esta investigacion a nivel tedrico y que dan sustento a lo presentado a lo largo de la

Tesis, asi como el desarrollo del contexto internacional y nacional vigente.

2.1. Teorias sobre el financiamiento de largo plazo

El financiamiento a largo plazo esta asociado a la obtencién de fondos por parte de
una empresa o0 entidad para cubrir sus necesidades financieras a largo plazo,
generalmente con un horizonte temporal superior a un afio; en este sentido, refleja la
necesidad de la empresa por captar recursos que no tiene o que seran deficitarios en el
futuro (Brigham y Houston, 2018).

Asi, sus raices tedricas se hunden en la teoria clésica del capital y de la eleccion de
fuentes del mismo. De esta forma, el financiamiento a largo plazo desempefia un papel
esencial en la estructura financiera de las empresas, permitiéndoles adquirir activos y

financiar proyectos de inversion a largo plazo.

Por ello, esta teoria debe ser complementada por la teoria de la agencia, que destaca
la relacion entre los intereses de los accionistas y los acreedores. Jensen y Meckling
(1976) argumentaron que las empresas deben encontrar un equilibrio entre el riesgo y
los incentivos para los accionistas y los acreedores, lo que puede influir en la eleccion
entre financiamiento a largo plazo y corto plazo. Cuando las empresas optan por
financiamiento a largo plazo, pueden demostrar un compromiso mas solido con los

acreedores y reducir los problemas de riesgo moral.

La teoria del mercado de capitales también ofrece una perspectiva sobre el
financiamiento a largo plazo. Segun esta teoria, los inversores toman decisiones
racionales basadas en la informacion disponible en el mercado de capitales. Modigliani
y Miller (1958) sugirieron que, en condiciones de mercado perfecto y sin impuestos, la
estructura de capital no afecta el valor de la empresa, lo que implica que las decisiones

entre financiamiento a largo plazo y corto plazo son irrelevantes en términos de valor.

Sin embargo, a pesar de estas construcciones, la realidad empresarial a menudo

presenta limitaciones y consideraciones practicas que influyen en la eleccion del



financiamiento a largo plazo. La incertidumbre econdmica, las condiciones del mercado
crediticio y las preferencias de los inversores también pueden afectar esta decision. Por
lo tanto, el marco tedrico de este tema se nutre de una variedad de enfoques que
consideran tanto factores internos de la empresa como factores externos del entorno

financiero (Rajan y Zingales, 1995).

La eleccion de fuentes de financiamiento es un aspecto fundamental para las
pequefias empresas. La literatura ha abordado los desafios y oportunidades en la
obtencion de capital, incluidos préstamos bancarios, inversores angeles y
financiamiento colectivo (Lee y Brown, 2019). Investigaciones como la de Martinez y
Gupta (2018) han destacado la importancia de considerar el equilibrio entre deuda y

capital propio para optimizar la estructura financiera.

En general, discutiendo sobre la estructuracion del capital, cabe iniciar
mencionando de manera referencial a la teoria del “pecking order”, propuesta por Myers
(1984), la misma que sostiene que las empresas prefieren financiar sus inversiones
internamente antes de recurrir a financiamiento externo, es decir, usando sus recursos
propios. Esto se debe a los costos asimétricos de informacion, donde los inversores
pueden considerar que la emision de acciones o deuda externa indica que la empresa no
tiene oportunidades de inversion rentables en el horizonte cercano. Cabe aqui precisar
que la estructuracion del capital estd relacionada con la eleccion del plazo del

financiamiento, mas no explica las razones centrales del plazo elegido.

Asi, a nivel tedrico, el financiamiento a largo plazo se basa en varios conceptos y

enfoques clave y se puede (Brealey, Myers y Allen, 2017):

e Estructura de capital: La estructura de capital se refiere a la combinacion de deuda y
capital propio que una empresa utiliza para financiar sus operaciones. A nivel tedrico, se
analiza como una empresa puede determinar la proporcion Optima de deuda y capital
propio para maximizar su valor y minimizar su costo de capital a largo plazo (Myers y
Majluj, 1984).

e Costo de financiamiento: El costo de financiamiento se refiere al precio que una empresa
paga por el uso de los fondos obtenidos a través de financiamiento a largo plazo, como

intereses, comisiones y otros costos asociados. A nivel tedrico, se examina cOmo una



empresa puede evaluar y comparar las diferentes opciones de financiamiento a largo
plazo para minimizar su costo total de financiamiento y maximizar su rentabilidad.

e Decisiones de inversion: Las decisiones de inversion se refieren a la seleccion de
proyectos de inversion en los cuales la empresa utilizaré los fondos obtenidos a través del
financiamiento a largo plazo. A nivel tedrico, se analiza cdmo una empresa puede utilizar
técnicas de evaluacion de inversiones, como el valor presente neto (VPN) y la tasa interna
de retorno (TIR), para tomar decisiones informadas sobre qué proyectos de inversion son
viables y generan valor a largo plazo.

e Riesgoy retorno: El financiamiento a largo plazo implica asumir ciertos niveles de riesgo
y esperar un retorno adecuado a cambio. A nivel tedrico, se estudia como una empresa
puede evaluar y gestionar los riesgos asociados con el financiamiento a largo plazo, asi
como como equilibrar el riesgo y el retorno esperado para tomar decisiones financieras
adecuadas (Gitman y Zutter, 2018).

e Fuentes de financiamiento a largo plazo: Existen diversas fuentes de financiamiento a
largo plazo, como emision de bonos, préstamos bancarios a largo plazo, emisién de
acciones preferentes, entre otros. A nivel tedrico, se analiza como funcionan estas fuentes
de financiamiento, sus caracteristicas y consideraciones relevantes para la empresa que
busca financiamiento a largo plazo (Harris y Raviv, 1991).

e Estrategias de financiamiento a largo plazo: Las empresas pueden adoptar diferentes
estrategias de financiamiento a largo plazo, como financiamiento interno, financiamiento
externo, 0 una combinacién de ambos. A nivel tedrico, se examinan las ventajas,
desventajas y consideraciones de cada estrategia, asi como cOmo una empresa puede
seleccionar la estrategia adecuada en funcion de su situacion financiera, objetivos y

condiciones del mercado.

Estos son los conceptos tedricos mas relevantes o clave que se estudian en el
financiamiento a largo plazo. Es importante tener en cuenta que la teoria financiera es
un campo en constante evolucion y que los conceptos pueden variar dependiendo de la

actualidad y el enfoque especifico de la investigacion (Pike, Neale y Lins, 2018).

Ahora bien, como variable que impacta en el uso de los recursos disponibles de las
empresas, es importante que establezcan adecuadamente los beneficios y riesgos

asociados para mostrar el panorama completo. En ese sentido, respecto a lo primero, el



financiamiento a largo plazo ofrece varios beneficios para las empresas y

organizaciones, los cuales pueden incluir (Bierman y Smidt, 2018):

Mayor flexibilidad financiera: El financiamiento a largo plazo permite a las empresas
acceder a una mayor cantidad de capital para financiar sus operaciones y proyectos de
inversion a largo plazo. Esto les brinda una mayor flexibilidad financiera para realizar
inversiones estratégicas, expandirse, adquirir activos fijos, desarrollar nuevos productos
0 servicios, entre otros (Stiglitz y Weiss, 1981).

Plazos de pago mas largos: A diferencia del financiamiento a corto plazo, que suele tener
plazos de pago mas cortos, el financiamiento a largo plazo ofrece plazos de pago mas
largos, lo que reduce la presion de caja y permite a las empresas administrar sus flujos de
efectivo de manera més efectiva en el largo plazo (Graham y Harvey, 2001).

Tasas de interés mas bajas: En general, las tasas de interés asociadas con el
financiamiento a largo plazo suelen ser mas bajas en comparacion con el financiamiento
a corto plazo, lo que puede resultar en menores costos de financiamiento para las
empresas a lo largo del tiempo (Fama y French, 2002).

Mejora de la imagen crediticia: El financiamiento a largo plazo puede contribuir a
mejorar la imagen crediticia de una empresa, ya que muestra la capacidad de la empresa
para obtener financiamiento a largo plazo y cumplir con sus obligaciones de pago a lo
largo del tiempo. Esto puede tener un impacto positivo en la capacidad de laempresa para
obtener financiamiento adicional en el futuro y en condiciones mas favorables (Titman y
Wessels, 1988).

Estabilidad financiera a largo plazo: El financiamiento a largo plazo puede proporcionar
estabilidad financiera a largo plazo a las empresas, ya que les permite planificar y
gestionar sus obligaciones de pago a lo largo del tiempo. Esto puede ayudar a las
empresas a evitar situaciones de estrés financiero o de corto plazo y a mantener una
posicion financiera sélida en el largo plazo.

Retencidn de control: A diferencia de la emision de acciones, el financiamiento a largo
plazo mediante deuda no implica la dilucién de la participacion accionaria de los
propietarios actuales de la empresa. Por lo tanto, permite a los accionistas mantener el

control sobre la empresa y la toma de decisiones estratégicas.

Es importante tener en cuenta que los beneficios del financiamiento a largo plazo

pueden variar segun las circunstancias y la situacion especifica de cada empresa. Es
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fundamental evaluar cuidadosamente las opciones de financiamiento disponibles y

considerar los aspectos financieros, legales y estratégicos antes de tomar decisiones

financieras importantes (Ross, Westerfield y Jaffe, 2000).

Complementariamente, entonces, la teoria financiera recoge los riesgos asociados

indicando que pueden variar dependiendo de la situacion financiera y de mercado de

una empresa en particular. Algunos posibles riesgos del financiamiento a largo plazo

son los siguientes:

Riesgo de tasas de interés: Si una empresa obtiene financiamiento a largo plazo a través
de préstamos o bonos con tasas de interés variables, esta expuesta al riesgo de que las
tasas de interés aumenten en el futuro. Esto podria resultar en mayores costos de intereses
y reducir la rentabilidad de la empresa.

Riesgo de incumplimiento: Si una empresa no cumple con sus obligaciones de pago de
su financiamiento a largo plazo, como el pago de intereses o el reembolso del principal,
puede enfrentar consecuencias legales y financieras, como multas, embargos o incluso la
quiebra. Esto podria tener un impacto negativo en la reputacion de la empresa y en su
capacidad para obtener financiamiento en el futuro.

Riesgo de refinanciamiento: El riesgo de refinanciamiento se refiere a la posibilidad de
que una persona o empresa no pueda reemplazar una obligacion de deuda en un momento
crucial para el prestatario. Su nivel de riesgo de refinanciamiento esta fuertemente ligado
a su calificacion crediticia. Para evitar el riesgo de refinanciamiento, los prestamistas
valoran mucho el historial de un prestatario de pagar su deuda de manera confiable. Sin
embargo, los factores externos, como los movimientos de las tasas de interés y el estado
general del mercado crediticio, a menudo juegan un papel alin mayor en la capacidad de

refinanciar préstamos.

Existe el riesgo de asumir que podra pagar su deuda existente con una deuda con intereses mas

bajos porque tal préstamo puede no estar disponible cuando lo necesite.

Riesgo de “calce’: El calce implica relacionar o igualar un activo y un pasivo, buscando
su correspondencia en términos de duracion y tasa. Este procedimiento se efectta con el
proposito de garantizar que el activo genere los flujos de efectivo necesarios para cubrir
la responsabilidad asociada al pasivo, con el fin de prevenir el riesgo de sufrir pérdidas
debido a rendimientos insuficientes. El riesgo de descalce se produce cuando la duracion

del activo emparejado es menor que la duracién del pasivo.
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e Riesgo de depreciacion de activos: Si una empresa utiliza financiamiento a largo plazo
para adquirir activos fijos, como maquinaria o bienes raices, esta expuesta al riesgo de
que estos activos se deprecien en valor con el tiempo. Esto podria resultar en una pérdida
de valor de los activos financiados y afectar la capacidad de la empresa para generar
ingresos y cumplir con sus obligaciones de financiamiento.

e Riesgo de restricciones contractuales: Algunos financiamientos a largo plazo pueden
tener clausulas restrictivas 0 “covenants” que establecen condiciones y restricciones
especificas a cumplir por parte de la empresa prestatario, como limitaciones en la
distribucion de dividendos, restricciones en la deuda adicional o requerimientos de
mantenimiento de ciertos indicadores financieros. Si la empresa no cumple con estas
restricciones, podria enfrentar penalidades o incluso el vencimiento anticipado del
financiamiento.

e Riesgo de cambio en la economia o el mercado: Las condiciones economicas y del
mercado pueden cambiar a lo largo del tiempo y afectar la capacidad de una empresa para
cumplir con sus obligaciones de financiamiento a largo plazo. Por ejemplo, una
disminucion en la demanda del mercado, una recesion economica o cambios en las
regulaciones pueden afectar negativamente los ingresos y la rentabilidad de una empresa,
lo que a su vez podria hacer més dificil el acceso a nuevos créditos y/o préstamos de

recursos.

De estos, es pertinente hacer un apartado del riesgo de refinanciamiento y el calce.
El refinanciamiento, en sustitucion de la deuda, es com(n tanto para empresas como
para particulares. Una gran razon para refinanciar es ahorrar dinero en intereses. Por lo
tanto, generalmente necesita refinanciar un préstamo con una tasa de interés mas baja
que la tasa que ya tiene. El riesgo es que no pueda obtener un préstamo de este tipo

cuando lo necesite (Graham y Harvey, 2001).

Cualquier empresa o individuo puede asumir el riesgo de refinanciamiento, ya sea
porque su propia calidad crediticia se esta deteriorando o como resultado de condiciones
externas. La Reserva Federal de USA puede haber elevado las tasas de interés, por
ejemplo, o los mercados crediticios pueden haberse endurecido y los bancos no estan
emitiendo nuevos préstamos. Una empresa basada en inventarios puede perder un afio
completo de operaciones si el financiamiento no esta disponible en los términos en los

que debe generar ganancias. La mayoria de las empresas buscan limitar su riesgo de
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refinanciamiento trabajando en estrecha colaboracion con los prestamistas e inversores
para asegurarse de que comprenden las necesidades del negocio (Kapoor, Dlabay y
Hughes, 2019). Un ejemplo tipico del riesgo de refinanciamiento (I1MV, 2017) es el de
una empresa de electrénica que hace grandes ofertas de bonos a cinco afios. Los bonos
estan estructurados con pequefios pagos en los primeros cuatro afios y grandes pagos
globales posteriores durante el afio pasado. La empresa asume que podra realizar estos
pagos globales con la emision de nuevos bonos. Sin embargo, cuando vencen los pagos
globales, la empresa ha sufrido un lanzamiento fallido del producto que es perjudicial
para su rentabilidad y situacién financiera. La empresa no puede obtener financiacion
para cubrir los pagos globales y tiene que emitir nuevas acciones con un descuento sobre
los precios de mercado. El precio de las acciones de la compafila desciende
drasticamente a medida que las participaciones de los accionistas existentes se diluyen

por la emision de nuevas acciones.

Ademas, se requiere incorporar un apartado sobre la toma decisiones en las
empresas respecto al financiamiento de largo plazo. Asi, Boscan y Molina (2020)
sostienen que el financiamiento involucra la provision de recursos destinados a la
concepcion, evolucion y gestion de cualquier proyecto econémico. Estos recursos deben
ser recuperados dentro de un periodo predeterminado y recompensados con un interés
que puede ser constante o variable. Cada fuente de financiamiento puede perseguir
objetivos distintos, lo que a su vez determinara las metas y los retornos anticipados de

la inversion.

De forma complementaria, Ruiz y Puértolas (2013) aseveran que el tipo de
financiamiento a emplear esta determinado por la naturaleza de la inversién. Por
ejemplo, un préstamo a corto plazo no es idéneo para financiar una inversion si lamisma
no genera suficiente liquidez para pagar el crédito. Asimismo, utilizar financiamiento a
largo plazo no es aconsejable si la inversion no puede liquidarse antes de que culmine

el préstamo, lo que exige considerar una ampliacion del capital social.

De este modo, cada eleccion de inversion incorpora una eleccion de financiamiento,
las cuales no pueden abordarse de manera independiente. Es crucial reconocer que,
como indica Boscan y Sandrea (2009), el retorno esperado de una inversion debe

superar siempre el costo de su financiamiento. Por lo tanto, las decisiones financieras
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estan vinculadas al origen de los recursos asignados por la empresa para sus actividades.
Estos recursos pueden clasificarse como propios (patrimonio neto) o ajenos (pasivo,

deuda exigible o endeudamiento).

En relacion a esto, Garcia (2016) sefiala que la financiacién propia, si bien mas
costosa que la financiacién ajena, fortalece la solvencia empresarial. Ademas, observa
que la financiacion ajena a largo plazo generalmente tiene un costo superior al de la
financiacion ajena a corto plazo, pero proporciona mayor solvencia, ya que esos
recursos permanecen mas tiempo en la empresa, y su periodo de amortizacion es mas

extenso.

Por otra parte, es fundamental considerar diversas alternativas de financiamiento al
tomar decisiones. El tomador de decisiones no puede basarse en un dnico criterio, sino
que debe analizar los impactos que cada alternativa tendra en la posicién interna de la
empresa y en qué medida estos efectos estan alineados con la estrategia global de la
organizacion, como indican Logreira-Vargas et al. (2018). Por ende, como apuntan
Romero y Zabala (2018), una planificacion estratégica financiera es esencial. Por ello,
es necesario evaluar qué necesita financiamiento, cuanto capital se requiere, como se
Ilevara a cabo la financiacién y, finalmente, quién o qué entidades podrian ser la fuente

de recursos.

Por ello, el financiamiento implica dotar a una empresa de recursos financieros,
permitiendo al empresario obtener el capital necesario para llevar a cabo las operaciones
y asi mejorar la posicion del negocio. En este contexto, para que una empresa pueda
mantener sus operaciones a largo plazo, es esencial que logre financiar sus actividades

habituales.

2.2. Diferencias entre el financiamiento de corto, mediano y largo plazo

En términos someros, resulta clave poder construir las diferencias entre los tipos de
financiamiento a los que puede acceder en el mercado, considerando el punto de inicio
el plazo (corto, mediano y largo plazo). Considérese también que esta distincion recoge
alcances tedricos que la literatura ha recogido en su momento (Brigham y Ehrhardt
(2017), Fabozzi, Peterson y Polimeni (2017)).
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Hay que tomar en cuenta que el financiamiento de corto, mediano y largo plazo son
formas de obtener capital para cubrir las necesidades financieras de una empresa o
individuo en diferentes plazos y con diferentes caracteristicas. Las principales
diferencias entre el financiamiento de corto, mediano y largo plazo radican en el plazo
de vencimiento, los montos involucrados, las fuentes de financiamiento disponibles, los

costos asociados y los niveles de riesgo.

La eleccidn del tipo de financiamiento dependera de las necesidades especificas de
la empresa o individuo, asi como de su capacidad de pago y demas variables asociadas
a su sostenibilidad, tamafio, alcance, naturaleza y demas (siguiendo a Moyer, McGuigan
y Kretlow (2016)).

Las principales diferencias se presentan en la Tabla 1, a continuacién, y que fuera
construida con los alcances antes descritos y considerando el marco tedrico que se
revisod para ello. Asi, al extender més la idea, se puede listar (tal como desarrollan
autores como Ross, Westerfield y Jaffe (2000), Gitman y Zutter (2018), Brealey, Myers
y Allen (2017)):

En el caso del financiamiento de corto plazo:

e Requisitos de crédito menos rigurosos: En general, el financiamiento de corto plazo
puede requerir menos requisitos crediticios, ya que suele ser para necesidades de capital
de trabajo a corto plazo, como financiamiento de inventarios o cuentas por cobrar.

e Mayor enfoque en la liquidez: Las fuentes de financiamiento de corto plazo pueden poner
mas enfasis en la capacidad de la empresa para generar flujo de efectivo a corto plazo y
cumplir con los pagos en el corto plazo.

e Tasas de interes generalmente mas altas: Las tasas de interés para el financiamiento de
corto plazo pueden ser més altas en comparacion con las del financiamiento de mediano
y largo plazo debido a la mayor percepcion de riesgo y al plazo méas corto de la

financiacion.
Complementariamente, respecto al financiamiento de mediano plazo:

e Evaluacion crediticia mas rigurosa: El financiamiento de mediano plazo puede requerir
una evaluacion crediticia mas detallada y rigurosa por parte de la institucion financiera,

ya que implica un plazo mas largo y montos mas grandes.
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e Mayor enfoque en la capacidad de pago a mediano plazo: Las instituciones financieras
pueden evaluar la capacidad de la empresa para generar ingresos Yy flujo de efectivo a
mediano plazo para cumplir con los pagos de la deuda a lo largo del plazo del préstamo.

e Plazoy tasas de interés intermedias: El financiamiento de mediano plazo suele tener un
plazo y tasas de interés intermedias en comparacion con el financiamiento de corto y
largo plazo, y puede requerir una mayor planificacion y proyecciones financieras por
parte del solicitante.

Tabla 1
Diferencias del financiamiento a corto, mediano y largo plazo

Tipo Plazo Montos Fuentes Costo Riesgo
Financiamiento | Por lo general, Implica Puede incluir Suele tener Puede ser mas
de corto plazo | tiene un plazo de | montos méas créditos tasas de interés | riesgoso debido a

vencimiento de pequefios comerciales, més altas y la posibilidad de
menos de un afio | destinados a lineas de puede requerir | que las
cubrir crédito garantias mas condiciones
necesidades rotativas, flexibles o econémicas o
temporales de | descuentosde | menos financieras
flujo de facturas, entre | formalidades cambien en el
efectivo, como | otros en corto plazo, lo
pagar comparacion que puede
proveedores, con el afectar la
noéminas o financiamiento | capacidad de
gastos a mediano y pago del
operativos largo plazo prestatario.
Asimismo, en
términos de

refinanciamiento,
el crédito a corto
plazo es mas
riesgoso porque
permite al
usuario del
crédito poder
buscar ello y
extender aln mas
la deuda con la
entidad
financiera, en el
caso del riesgo

del “calce”, este

€S menor porque
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a corto plazo,
activos y pasivos
pueden
equipararse sin

mayor problema.

Financiamiento
de mediano

plazo

Por lo general,
tiene un plazo de
vencimiento de
uno a cinco afos,
aunque puede
variar segun las
condiciones del

préstamo

Puede ser
utilizado para
financiar
inversiones de
mediano
plazo, como la
compra de
activos fijos o
proyectos de

expansion

Puede incluir
préstamos a
mediano plazo,
leasing, bonos
a mediano
plazo, entre
otros

Tiene tasas de
interés
moderadas en
comparacion
conel
financiamiento
a corto plazo,
pero pueden
ser mas altas
que el
financiamiento

a largo plazo

Por lo general,
implica un nivel
moderado de
riesgo, ya que el
plazo es mas
largo y permite
una planificacion
financiera mas
estable. Asi, en
términos de
refinanciamiento
y “calce”, el
riesgo es
moderado porque
el beneficiario
del crédito no
tiene tantos
incentivos para
refinanciar la
deuda (dado el
mayor plazo) y
también puede
maniobrar sus
activos y pasivos
para obtener un
equilibrio en

ello.

Financiamiento

de largo plazo

Tiene un plazo de
vencimiento de
mas de cinco
afios, aunque
puede ser a largo
plazo, como
hipotecas o
financiamiento
de proyectos de
infraestructura,

que pueden tener

Puede ser
utilizado para
financiar
inversiones a
largo plazo,
como la
construccion
de
instalaciones,
adquisicion de
bienes raices o

desarrollo de

Incluye
préstamos a
largo plazo,
emision de
bonos,
financiamiento
de proyectos,

entre otros

Subsisten tasas
de interés méas
bajas en
comparacion
con el
financiamiento
acortoy
mediano plazo
debido al
mayor plazoy

mayor

Implica un nivel
mas bajo de
riesgo, ya que el
plazo es mas
largo y permite
una planificacién
financiera mas
solida. En
detalle, sobre el
riesgo de
refinanciamiento,

este es bajo
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plazos mucho productos a estabilidad porque de por si,
mas largos largo plazo financiera los plazos
extendidos del
crédito se
alargarian mas
aun aumentando
el valor de la
deuda del
beneficiario del
préstamo y por el
lado del “calce”,
este también es
bajo porque a
largo plazo, las
empresas tienden
a encontrar
equilibrio en la
distribucion de
sus activos y sus
pasivos

Fuente: (Brigham y Ehrhardt (2017), Ross, Westerfield y Jaffe (2000), Gitman y Zutter (2018), Brealey,
Myers y Allen (2017), Fabozzi, Peterson y Polimeni (2017), Moyer, McGuigan y Kretlow (2016)).

Y, de forma definitiva, sobre el financiamiento de largo plazo:

e Evaluacién crediticia méas exhaustiva: El financiamiento de largo plazo puede requerir
una evaluacion crediticia més exhaustiva y detallada, incluyendo anélisis financiero,
evaluacion de garantias y revision de antecedentes crediticios.

e Mayor enfoque en la capacidad de pago a largo plazo: Las instituciones financieras
pueden evaluar la capacidad de la empresa o individuo para generar ingresos y flujo de
efectivo a largo plazo, asi como la viabilidad del proyecto o inversion propuesta.

e Plazoy tasas de interés a largo plazo: El financiamiento de largo plazo suele tener plazos
mas largos y tasas de interés méas bajas en comparacion con el financiamiento de corto y

mediano plazo, pero puede requerir una mayor planificacion y andlisis de riesgos.

Asi, se pueden apreciar los detalles de la complejidad del proceso asociado y lo
dificultoso que resulta para una pequefia empresa poder acceder efectivamente al

financiamiento de largo plazo.
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Importante es no olvidar que los directivos de la entidad deben esforzarse en
aumentar el valor de la organizacion. Por lo tanto, se sostiene que las modificaciones
en la composicion de la financiacion pueden traducirse en ventajas para los accionistas
Unicamente si hay un incremento en el valor de la organizacion. En consecuencia, los
responsables deben seleccionar la estructura de financiamiento que, segin su
evaluacion, conlleve el valor més alto para la organizacion, ya que esta estructura es la
que proporciona los mayores beneficios para los accionistas (Ross, Westerfield y Jaffe,
2000).

Como comentario final, cabe hace un apartado especifico sobre el uso de créditos
revolventes de corto plazo como parte de la estructura de financiamiento permanente,
ya que es una estrategia comun que muchas empresas emplean para gestionar sus
necesidades de financiamiento y mantener su flexibilidad financiera. Asi, esto implica
utilizar créditos renovables o lineas de crédito renovables como una fuente continua de
financiamiento a corto plazo, incluso como una parte estable en la estructura financiera

general de la empresa (Brigham y Ehrhardt, 2017).

Un crédito revolvente es una linea de crédito preaprobada que una empresa puede
utilizar segun sus necesidades. A medida que la empresa utiliza los fondos, su deuda
aumenta, y a medida que realiza pagos, la deuda disminuye, dejando disponible una
cantidad de crédito renovable para su uso futuro. Los créditos revolventes suelen ser de
corto plazo, lo que significa que su vencimiento es relativamente breve, generalmente

dentro de un afio (Fabozzi, Peterson y Polimeni, 2017).

Integrarlos como parte de la estructura de financiamiento permanente implica tener
acceso continuo a esta fuente de financiamiento a corto plazo, incluso cuando no se
anticipa una necesidad inmediata de fondos. Aunque los créditos revolventes son
técnicamente de corto plazo, se pueden mantener abiertos de manera continua y renovar

peridédicamente.

Entre las ventajas que se pueden enumerar, se tienen (Moyer, McGuigan y Kretlow,
2016):
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Flexibilidad financiera: Al tener acceso a una linea de crédito revolvente, laempresa
puede enfrentar necesidades financieras imprevistas sin tener que buscar nuevas
fuentes de financiamiento cada vez.

Gestion de Flujos de Efectivo: Los créditos revolventes pueden ayudar a laempresa
a gestionar sus flujos de efectivo de manera més eficiente al proporcionar un
respaldo en momentos de baja liquidez.

Oportunidades de inversion: Al tener acceso inmediato a fondos, la empresa puede
aprovechar oportunidades de inversion o crecimiento en el momento oportuno,
incluso si no cuenta con suficiente efectivo en ese momento.

Costos potencialmente més bajos: Los intereses en los créditos revolventes suelen
ser méas bajos que otros tipos de financiamiento a corto plazo, lo que puede reducir

los costos de endeudamiento.

Asimismo, debe tomarse en cuenta las siguientes consideraciones:

Responsabilidad en el uso: Dado que los créditos revolventes se pueden utilizar de
manera continua, es fundamental para la empresa usarlos de manera responsable y
evitar la acumulacion excesiva de deuda.

Renovacion y calificacion: La empresa debe cumplir con los términos y condiciones
del crédito para asegurar su renovacion periodica. Esto puede depender de la salud
financiera y crediticia de la empresa.

Posible impacto en la calificacion crediticia: El uso excesivo o la acumulacion de

deuda en creditos revolventes podria afectar la calificacion crediticia de la empresa.

Esta pequefia seccion se construye debido a que el crédito revolvente se volvio

popular durante la pandemia (OCDE, 2022). Sin embargo, esto entrafia conceptos mas
profundos y que tienen que ver sobre todo con las diferencias entre el financiamiento
de largo plazo y el financiamiento permanente (aunque claro, el primero podria estar

contenido en el segundo).

El financiamiento de largo plazo y el financiamiento permanente son conceptos

relacionados pero diferentes en el &mbito financiero.

Por un lado, el financiamiento de largo plazo se refiere a la obtencion de recursos

financieros para una empresa, proyecto o inversion con un periodo de vencimiento
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extendido. Por lo general, se refiere a préstamos, bonos u otras formas de
financiamiento que tienen un plazo de vencimiento que excede varios afios. Este tipo
de financiamiento se utiliza para proyectos a largo plazo, como la adquisicion de activos
de gran valor, la expansion de la empresa o la financiacion de proyectos de investigacion
y desarrollo (Ross, Westerfield y Jaffe, 2000; Gitman y Zutter, 2018).

Mientras que el financiamiento permanente, por otro lado, se refiere a la estructura
financiera constante y continua de una empresa a lo largo del tiempo. Es el capital que
una empresa necesita para financiar sus operaciones a largo plazo y mantener sus
actividades en curso. Esto incluye tanto el capital aportado por los accionistas
(patrimonio neto) como el capital a largo plazo tomado en forma de préstamos o bonos.
El financiamiento permanente es esencial para garantizar que la empresa tenga los
recursos necesarios para mantener su funcionamiento a largo plazo (Brealey, Myers y
Allen, 2017).

La principal diferencia entre estos dos conceptos radica en la perspectiva de tiempo
y en cdmo se utilizan los fondos obtenidos. El financiamiento de largo plazo se refiere
especificamente a la obtencion de fondos para proyectos o inversiones a largo plazo con
un plazo de vencimiento extendido, mientras que el financiamiento permanente se
refiere al conjunto constante y continuo de recursos que una empresa necesita para
operar y mantener su actividad en curso. Ambos conceptos son esenciales para la

gestion financiera efectiva de una empresa.

2.3. La pequefia empresa — PYME y el acceso al financiamiento

En esta materia especifica, se tocaran las bases tedricas mas relevantes sobre la
pequefia empresa. Lo vinculado al marco legal se vera propiamente al finalizar este

numeral donde se realiza el andlisis para el caso especifico del Perd.

Asi, la pequefia empresa, también conocida como empresa pequefia 0 negocio
pequefio, se refiere a una organizacién comercial o industrial que tiene un tamafio y
alcance limitado en términos de su capital, ingresos, numero de empleados y
operaciones en comparacion con las grandes empresas. La definicion exacta de lo que

constituye una pequefia empresa puede variar segun el pais, la industria y otros factores,
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pero en general, se caracteriza por tener un tamafo relativamente pequefio en

comparacion con las empresas mas grandes del mismo sector.

Ahora bien, desde la mirada tedrica, la pequefia empresa se basa en varios

conceptos y teorias del campo de la administracion y la economia, que incluyen:

e Teoria del emprendimiento: La pequefia empresa a menudo se asocia con el espiritu
emprendedor, y la teoria del emprendimiento estudia como los individuos identifican
oportunidades de negocio, crean y gestionan empresas pequefias. Se enfoca en los
procesos de creacion, desarrollo y gestion de empresas pequefias, incluyendo la toma de
decisiones, la innovacion, la planificacion estratégica y la gestion del riesgo (Shane y
Venkataraman, 2000).

e Teoria del ciclo de vida de la empresa: Esta teoria sugiere que las empresas, incluyendo
las pequefias empresas, atraviesan diferentes etapas de desarrollo a lo largo del tiempo,
desde su inicio hasta su cierre. Estas etapas incluyen la introduccion, crecimiento,
madurez y declive, y la gestion adecuada de cada etapa es crucial para el éxito y la
supervivencia de la empresa (Churchill y Lewis, 1983).

e Teoria del capital humano: Esta teoria se enfoca en la importancia del capital humano, es
decir, los conocimientos, habilidades, experiencia y educacién de los propietarios y
empleados de una pequefia empresa. Se sostiene que el capital humano adecuado es
crucial para el desempefio y éxito de una empresa pequefia, ya que influye en la capacidad
de tomar decisiones informadas, adaptarse a los cambios y enfrentar los desafios
empresariales (Becker, 1993).

e Teoria de recursos y capacidades: Esta teoria se refiere a como las pequefias empresas
utilizan y gestionan sus recursos y capacidades, como el capital financiero, los activos
fisicos, la tecnologia, las relaciones comerciales y el capital social, para obtener una
ventaja competitiva. Se enfoca en cdmo las pequefias empresas pueden desarrollar y
aprovechar sus recursos y capacidades de manera efectiva para competir en el mercado
(Barney, 1991).

El estado actual de la pequefia empresa en el mundo esta sujeto a diversos factores
y condiciones que varian segun la region, pais, sector industrial y contexto econémico.

Sin embargo, en términos generales, las pequefias empresas enfrentan tanto
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oportunidades como desafios en la actualidad (Organizacion para la Cooperacion y
Desarrollo Econémicos (OCDE, 2020).

Por un lado, las pequefias empresas han demostrado ser una fuente importante de
creacion de empleo, innovacion y contribucién a la economia en muchos paises.
Muchas de ellas son motor de la economia local, generando ingresos y oportunidades
para las comunidades locales. Ademas, las pequefias empresas a menudo son &giles y
flexibles en su operacion, lo que les permite adaptarse rapidamente a los cambios en el
mercado y la demanda del consumidor, siguiendo a Global Entrepreneurship Monitor
(2020) y Small Business Administration (2020).

Por otro lado, las pequefias empresas también enfrentan diversos desafios en la
actualidad. Algunos de estos desafios incluyen (tal como recogen los estudios del Banco

Mundial (2020) y la Organizacion Internacional para el Trabajo (2019)):

e Acceso a financiamiento: Las pequefias empresas a menudo enfrentan dificultades para
acceder a financiamiento para sus operaciones y expansion. Los requisitos de credito, las
tasas de interés y la disponibilidad de capital pueden ser desafiantes para las pequefias
empresas, lo que limita su capacidad para crecer y desarrollarse.

e Competencia con grandes empresas: Las pequefias empresas a menudo compiten en un
mercado dominado por grandes empresas con mayores recursos y economias de escala.
Esto puede hacer que sea dificil para las pequefias empresas competir en precio,
marketing y distribucion.

e Regulaciones y cargas administrativas: Las pequefias empresas a menudo enfrentan una
carga de regulaciones y requisitos administrativos que pueden ser costosos y dificiles de
cumplir. Esto puede afectar su capacidad para operar eficientemente y dedicar tiempo y
recursos a su crecimiento.

e Tecnologia y transformacion digital: La rapida evolucion de la tecnologia y la
transformacion digital estan cambiando la forma en que las empresas operan y compiten.
Las pequefias empresas necesitan mantenerse al dia con las Gltimas tendencias
tecnologicas y adaptarse a los cambios digitales para mantener su competitividad.

e Escasez de talento: La busqueda y retencion de talento calificado puede ser un desafio

para las pequefias empresas, especialmente en sectores altamente competitivos. Las
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pequefias empresas pueden enfrentar dificultades para atraer y retener a empleados

calificados, lo que puede afectar su capacidad para crecer y operar eficientemente.

Sucintamente, aunque las pequefias empresas tienen un papel importante en la
economia mundial y ofrecen oportunidades significativas, también enfrentan desafios
significativos en términos de financiamiento, competencia, regulaciones, tecnologia y
talento. Es importante que los gobiernos, las organizaciones empresariales y otros
actores relevantes continten trabajando en la creacién de un entorno favorable para el
desarrollo de las pequefias empresas, a fin de fomentar su crecimiento y contribucién

econdémica.

Es justamente el primer desafio encontrado el que merece mayor atencion y sobre
el que se construye esta Tesis. En ese sentido, de la busqueda teorica, una opcién que

aparece es la de los créditos llamados “revolventes”.

Por lo tanto, como desarrollan Smith (2019) y Martinez (2018), los créditos de corto
plazo “revolventes” son un tipo de financiamiento que permite a una empresa obtener
fondos para cubrir necesidades temporales de liquidez, como por ejemplo para financiar
el capital de trabajo, pagar cuentas por cobrar o cubrir gastos operativos. Estos créditos
son “revolventes” porque una vez que se utilizan, se pueden volver a utilizar una vez

que se hayan pagado, sin necesidad de solicitar un nuevo préstamo.

A continuacion, se explican algunos elementos clave de los créditos de corto plazo

revolventes:

e Monto méaximo de crédito: Los créditos revolventes tienen un limite méximo de credito
establecido por el prestamista, que representa la cantidad maxima que la empresa puede
solicitar en cualquier momento. Este limite se basa en la capacidad crediticiay la situacion
financiera de la empresa.

e Plazo de vencimiento: Los créditos revolventes generalmente tienen un plazo de
vencimiento de corto plazo, que suele ser de un afio 0 menos. Al finalizar el plazo, la
empresa debe reembolsar la cantidad utilizada o renovar el crédito si lo necesita por un
periodo adicional.

e Tasa de interés: Los créditos de corto plazo revolventes suelen tener tasas de interes

variables, que pueden cambiar a lo largo del plazo del crédito. La tasa de interés puede
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estar basada en un indice de referencia, como la tasa prime o la tasa LIBOR, més un
margen determinado por el prestamista.

e Uso flexible de los fondos: Una de las principales ventajas de los creditos revolventes es
que la empresa puede utilizar los fondos seguin sus necesidades cambiantes de liquidez.
Por ejemplo, puede utilizar el crédito para financiar inventarios en un momento y luego
para pagar cuentas por cobrar en otro momento, todo dentro del limite maximo de crédito
establecido.

e Pagos minimos y pagos totales: Los créditos revolventes suelen requerir pagos minimos
periodicos basados en el saldo utilizado, lo que permite a la empresa pagar solo los
intereses o una parte del capital durante el plazo del crédito. Sin embargo, también es
posible realizar pagos totales para reducir el saldo utilizado y liberar méas capacidad
crediticia para futuras necesidades.

e Renovacidn y revision periodica: Al final del plazo del crédito, la empresa puede renovar
el crédito si lo necesita por otro periodo. Sin embargo, el prestamista revisara
periddicamente la situacion crediticia y financiera de la empresa antes de renovar el
crédito, lo que puede implicar una evaluacion de la capacidad crediticia y posibles ajustes

en los términos y condiciones.

Por ello, los créditos de corto plazo revolventes son una forma flexible de
financiamiento que permite a las empresas obtener fondos para necesidades temporales
de liquidez y utilizarlos segun sus necesidades cambiantes. Sin embargo, es importante
tener en cuenta los términos y condiciones especificos del crédito, incluyendo el limite
maximo de crédito, la tasa de interés, los pagos minimos y la necesidad de renovacién
periddica, al evaluar si este tipo de financiamiento es adecuado para una empresa en

particular.

Ahora bien, desde la mirada legal y especifica en el PerQ, se requiere citar el
concepto taxativo y su definicion que la norma otorga en el Texto Unico Ordenado
(TUO) de la Ley de Impulso al Desarrollo Productivo y al Crecimiento Empresarial,
aprobado con Decreto Supremo N° 013-2013-PRODUCE, publicado en el Diario
Oficial “El Peruano” el 28 de diciembre de 2013.

En su articulo cuatro, se define a la micro y pequefia empresa como la unidad

econdmica constituida por una persona natural o juridica, bajo cualquier forma de
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organizacion o gestion empresarial contemplada en la legislacion vigente, que tiene
como objeto desarrollar actividades de extraccion, transformacion, produccion,
comercializacion de bienes o prestacion de servicios (Ministerio de la Produccion,
2013).

Para entender esto de forma operativa, basta remitirse al articulo cinco del precitado
Decreto Supremo y se encontrara que las categorias empresariales se dividen en el pais
conforme al volumen de ventas. Asi, una microempresa sera calificada como tal cuando
las ventas anuales no superen las 150 Unidades Impositivas Tributarias (UIT), una
pequefia empresa debe facturar entre 150 y 1,700 UIT y una mediana empresa lo seré si
sus ventas se ubican entre las 1,700 y 2,300 UIT. En abundancia, considérese que la
modificacion del criterio anual de las UIT (los limites inferiores y/o superiores) podra
efectuarse via decreto supremo con firmas de PRODUCE y del Ministerio de Economia
y Finanzas (MEF) y las entidades publicas y privadas deben promover la uniformidad
de los criterios de medicion, tendiendo hacia la homogeneizacion (Ministerio de la
Produccion, 2013).

Asimismo, la norma vigente recalca la necesidad de las MYPE al financiamiento,
aungue no especifica el caracter temporal del mismo y se desarrolla en el Titulo V del
precitado Decreto Supremo N° 013-2013-PRODUCE. Esto se desarrollara en los
apartados especificos del tema, pero basta indicar que es deber del Estado y de la

sociedad brindar facilidades para incrementar el acceso de las MYPE al capital.

Al analizar esta construccion tedrica en la regién de América Latina y el Perd, es
pertinente recoger el trabajo de Wong (2010) quien ha analizado las dificultades que
presentan las empresas familiares, y que a la sazén son consideradas como micro y
pequefias empresas en el pais reconociendo que existe una coyuntura desfavorable por
la escasez de financiamiento de la banca tradicional, existiendo asi un grave problema
de acceso al capital; teniendo que recurrir al financiamiento “informal” (es decir, utilizar

las redes familiares y sociales para obtener recursos).

Arias, Curay y Pefia (2019) establecen que, las posibilidades de financiamiento se
dividen en dos categorias: internas y externas a la entidad. Dentro de las fuentes internas
se encuentran las ganancias acumuladas, las reservas, las provisiones, una ampliacion

del patrimonio, o bien, un aumento en el capital. En contraste, las fuentes externas
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ofrecen varias alternativas. La primera opcion implica obligaciones sin requerimiento
de garantias adicionales ni cargos financieros suplementarios, como las cuentas
pendientes con proveedores. La segunda opcion se caracteriza por contar con respaldo
o por involucrar el pago de costos financieros suplementarios, entre las que se destacan
los préstamos bancarios de corto o largo plazo. Por Gltimo, otro método de obtencion
de recursos es a través de la emision de acciones que puedan ser adquiridas por terceras

partes.

Justamente, es relevante sefialar que, al decidir sobre su configuracién financiera,
las compafiias consideran la gestion eficaz de los recursos monetarios y la utilizacion
Optima de las fuentes de financiacion. Mediante la union de estos dos factores, la entidad

puede lograr resultados que fomenten su expansion continua (Arias et al., 2019).

Tal como sefiala Gonzalez del Foyo et al. (2016), la estrategia de financiacion
conlleva una decision entre el rendimiento previsto y el nivel de riesgo que el decisor
esta dispuesto a afrontar. Algunos responsables financieros prefieren manejar sumas
significativas de capital propio, incluso si esto implica una disminucion en las
ganancias. De esta manera, estos individuos parecen omitir la consideracion de que, al
emplear fuentes externas para generar recursos propios, pueden destinar su propio
capital hacia otras metas, ademas de la posibilidad de derivar ventajas a la organizacion

a través de incentivos fiscales.

Segun la revision de la literatura y desde un enfoque eminentemente financiero,
una nocién que se puede extraer es que la estructura financiera engloba la manera en
que una compafiia financia los activos que generan el rendimiento previsto a un costo
minimo. Las elecciones de financiamiento poseen una relevancia fundamental en la
administracién empresarial, ya que de ellas dependen en gran medida la factibilidad y
la rentabilidad de las empresas. Los encargados de la toma de decisiones en cuanto al
financiamiento deben comprender y analizar la estructura idonea con el propésito de
evaluar su repercusion en los resultados desde una perspectiva que abarque el riesgo, el

costo y el rendimiento (Ruiz y Puértolas, 2019).

En esta linea, se concluye que la eleccion del financiamiento de las pequefias

compaiiias no se explica por un solo marco teorico dada la cantidad de factores que se
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tienen en juego sino es mas una especie de rompecabezas de elecciones (Arias, Curay
y Pefia, 2019).

Esta conclusién va en la linea de lo encontrado por Romero et al. (2022), quienes
en su investigacion encontraron que el aseguramiento de fondos se presenta como un
elemento fundamental en la ejecucion de planes empresariales; sin embargo, el acceso
a estos recursos a menudo se ve limitado y oneroso, especialmente para las
organizaciones de menor envergadura. Asi, estos autores examinaron la financiacion de
las empresas familiares de micro y pequefio tamafio en el sector de confeccion en la
region del sureste de Barranquilla, Colombia. En el &mbito a corto plazo, un 37.8% del
sector recurre a sus propios recursos para su financiamiento, es decir, ahorros o la
reinversion de utilidades, mientras que el 33.3% opta por préstamos externos, ya sea de
indole familiar, amistosa o informal. En el largo plazo, el 22.2% vuelve a emplear sus
propios recursos, ademas de acudir a préstamos externos y bancarios, excluyendo
alternativas como la emision de acciones, bonos o el arrendamiento. Por lo que, se
observa que estas empresas son relativamente recientes en el mercado y enfrentan
desafios de supervivencia y expansion debido a la escasez de recursos. Por lo tanto, es
fundamental que desarrollen estrategias que les permitan financiar sus operaciones y

fomentar su crecimiento.

Justamente, Romero et al. (2022) concluyen en su investigacion que las micro y
pequefias empresas familiares en el ambito de la confeccion en la region del sureste de
Barranquilla requieren capital de forma cuasi urgente dado que el financiamiento juega
un papel crucial en el aumento de su productividad y ganancias, ademas es notorio que
estas empresas tienden a emplear en el corto plazo fuentes convencionales, tales como
los recursos propios (ahorros de los propietarios o reinversion de utilidades). En si, de
forma mayoritaria, destacan las fuentes externas como recursos de familiares y amigos,
préstamos informales y relaciones con proveedores, asi como también préstamos de
entidades bancarias. Sin embargo, es esencial que estas empresas mantengan relaciones
s6lidas con los proveedores y disminuyan su dependencia de prestamistas con tasas de

interés elevadas y plazos limitados para el reembolso de las deudas.

A largo plazo, existe la esperanza de alcanzar resultados deseados, pero son pocas

las empresas que optan por esta via de financiamiento. En este caso, se observa un uso
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predominante de recursos propios y préstamos de familiares y amigos, junto con
recursos informales y algunos préstamos bancarios, principalmente de instituciones
bancarias privadas. Curiosamente, se descartan completamente opciones como la
emision de acciones y bonos, asi como el arrendamiento. Esta situacion resalta las
dificultades de supervivencia que enfrentan las micro y pequefias empresas en el sector
de la confeccidn. Estas empresas a menudo carecen de un respaldo solido por parte de
instituciones privadas o publicas que prometan fondos para proyectos empresariales de

menor envergadura (Romero et al., 2022).

En esa misma linea, Luciano (2013) encontrd para las pequefias y medianas
empresas en Argentina la carencia de recursos financieros obstaculiza el crecimiento de
las empresas, especialmente en este tipo de empresas, ya que en su mayoria dependen
en gran medida de mano de obra (lo que significa que necesitan un flujo constante de
efectivo para llevar a cabo compras, pagos y contrataciones en tiempo). De este modo,

este problema impacta negativamente en el progreso de una region en su conjunto.

En términos generales, se evidencia que el mercado bancario no opera de manera
eficiente debido a la asimetria de informacion que lo caracteriza. Esta asimetria se
origina porque los solicitantes de credito tienen mayor conocimiento sobre el éxito de
sus proyectos en comparacion con las entidades oferentes. Ademas, resulta en una
brecha entre la demanda de fondos (empresas) y la oferta (entidades bancarias). Esta
problemética de asimetria se agrava cuando son las pymes las que buscan

financiamiento (Luciano, 2013).

Si se toma en consideracion la perspectiva de Bleger y Borzel (2004), la
determinacion de la tasa de interés emerge como uno de los aspectos mas cruciales para
las instituciones bancarias, ya que representa los ingresos o ganancias resultantes del
contrato de préstamo. No obstante, el establecimiento de dicha tasa presenta desafios
para los bancos. Por un lado, el banco tiene el deseo de fijar la tasa mas alta posible en
funcion del objetivo de maximizar sus beneficios. Por otro lado, al establecer una tasa
de interés elevada, el banco podria atraer a solicitantes de créditos que poseen un mayor
riesgo crediticio. La explicacién es bastante directa: los proyectos que pueden pagar una
tasa elevada son aquellos que tienen perspectivas de retorno elevadas, lo que implica un

nivel de riesgo mayor. En otras palabras, una tasa de interés alta excluye del mercado a
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aquellos prestatarios con retornos esperados mas bajos, aun si presentan riesgos

menaores.

Otra forma de incentivar a las entidades bancarias es via el uso de garantias o
colaterales. La solicitud de una garantia o colateral por parte de las entidades bancarias
es un método disefiado para mitigar una porcion del riesgo moral que envuelve el
acuerdo crediticio. Esta medida reduce los incentivos de los prestatarios para incumplir
con sus compromisos, a la vez que incrementa sus motivaciones para dedicar esfuerzos
al proyecto en cuestion. Los activos propuestos como colateral deben cumplir con tres
condiciones fundamentales: (i) definicion clara de los derechos de propiedad, (ii)
derechos apropiados para los acreedores, v, (iii) nivel de liquidez en los activos (Bleger

y Rozenwurcel, 2000).

Asi, la literatura sobre la materia ha intentado tipificar los principales problemas
del acceso al financiamiento, desde una mirada tedrica. Luciano (2013) muestra que son

los mas comunes son los siguientes:

e Informacion asimétrica:

o De acuerdo con Stiglitz y Weiss (1981), en situaciones de informacién
asimétrica, la tasa de interés establecida por los bancos influye en el riesgo
asociado a los créditos de dos maneras posibles: a) al categorizar a los
posibles prestatarios o b) al influir en las decisiones de los prestamistas. La
tasa de interés que un individuo esta dispuesto a asumir puede operar como
un mecanismo de identificacion; aquellos dispuestos a pagar tasas mas
elevadas podrian tener, en promedio, un mayor nivel de riesgo, ya que
aceptan contraer deudas a tasas superiores debido a que perciben una baja
probabilidad de reembolsar el préstamo. Por otro lado, individuos con un
perfil de riesgo menor, que no estan dispuestos a pagar tasas mas altas, optan
por no participar, lo que da lugar al fendmeno de seleccion adversa. A
medida que la tasa de interés aumenta, el riesgo promedio de los prestatarios
se incrementa, ya que solo los més riesgosos acceden a préstamos, lo que a
su vez reduce los beneficios del banco. Cabe afiadir que es el propio banco
el encargado de determinar la tasa de interés que maximiza el rendimiento

anticipado de su cartera de prestamos.
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o El mercado de crédito bancario exhibe la deficiencia de informacion

asimétrica, la cual es responsable de su funcionamiento desequilibrado. Esta
deficiencia se manifiesta a través de dos conceptos clave: la seleccion
adversa y el riesgo moral. En un intento por mitigar estos problemas, se
emplean medidas como la determinacion de tasas de interés, la solicitud de
garantias y la concesion de préstamos a corto plazo. No obstante, estas
acciones tienden a intensificar los desafios en lugar de resolverlos. Como
consecuencia, la disparidad entre la oferta y la demanda de crédito sigue

siendo una problematica persistente en el mercado (Luciano, 2013).

Costos de informacion: Los costos asociados a la informacion se componen
principalmente de dos variables, las cuales son las siguientes (Cieza, Lozano y
Lozada, 2013):

o El costo de oportunidad vinculado a colocaciones inadecuadas: esta

categoria se considera una manifestacion del problema del riesgo moral y
se traduce en costos. Es probablemente la mejor explicacion para la
persistencia de la brecha entre las tasas de interés, es decir, la tasa activa
menos la tasa pasiva, que no experimenta una disminucion significativa a
pesar de que otros factores tanto macroecon6micos como microeconémicos
han experimentado una tendencia constante a la baja en los Gltimos afios. El
costo de oportunidad por colocaciones inadecuadas se manifiesta en exceso
de provisiones para una cartera de créditos especifica, lo que conlleva a
mantener fondos inmovilizados en mayor cantidad. El costo de esta
inmovilizacién es la pérdida de intereses en alternativas que presenten un
déficit o exceso de provisiones menor. Ademas, el costo de oportunidad por
colocaciones inadecuadas puede resultar en una insuficiencia de liquidez
para el banco debido a la seleccion inapropiada de cartera, lo cual podria
afectar su capacidad para cumplir de manera satisfactoria con sus
obligaciones.

El diferencial en los margenes financieros entre bancos de diferentes
grupos: esta disparidad se considera como reflejo del problema de seleccion
adversa, especialmente al considerar que actualmente existen cuatro grupos
de bancos en el mercado financiero: bancos grandes, bancos medianos,

bancos pequerios y bancos orientados al consumo. Dentro de este contexto,
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los bancos orientados al consumo aplican tasas de interés y comisiones mas
elevadas en comparacion con los bancos més grandes. Esta tendencia se
debe al hecho de que los bancos grandes han logrado segmentar el mercado
gracias a un manejo mas eficiente de la informacion relevante, lo que les
permite asegurar posiciones de mercado sin necesidad de asumir mayores
riesgos. Por otro lado, los riesgos potenciales més elevados recaen en los
demas grupos de bancos.
Problemas de sefalizacion: Como se ha visto previamente, la presentacion de
garantias o colaterales actia como un mecanismo para evitar la exclusion del
mercado crediticio. Sin embargo, este enfoque presenta complicaciones particulares
cuando se trata de pequefias y medianas empresas (pymes). Entre los
inconvenientes, uno recurrente en la mayoria de las empresas de tamafio reducido o
mediano es la limitada cantidad de activos que pueden ser empleados como garantia.
Es previsible que una empresa de mayor envergadura cuente con un mayor niUmero
de activos, lo cual se relaciona tanto con su estructura como con su capital. Otro
desafio reside en la disparidad en la valoracion del activo utilizado como colateral,
puesto que los empresarios de pymes tienden a asignar un valor excesivo a estos
activos. Este exceso de valoracion puede originarse por la carencia de recursos o por
una subjetividad notoria. Ademés de ello, la obtencion de préstamos bancarios
respaldados por garantias representa una dificultad especifica para las pequefias
empresas en crecimiento. A medida que la empresa crece a un ritmo mas rapido, se
amplia la brecha entre el financiamiento necesario para adquirir activos y equipos
adicionales, y el valor de los activos de la empresa que se emplean como garantia
para asegurar dicho financiamiento (Ponce, 2022).
Problemas del personal especializado: En las pequefias y medianas empresas el
capital humano no es necesariamente especialista en temas financieros y por ello,
desconoce la mayoria de procedimientos asociados al tema del financiamiento. Asi,
se requiere que las habilidades y conocimientos de quienes trabajan dentro de la
pequefia y mediana empresa puedan crecer y desarrollarse, enfocandose sobre todo
en temas financieros y de acceso al mercado de capitales.
Proteccién imperfecta de los contratos de crédito: la falta de proteccion completa en
los contratos de crédito introduce desafios en su cumplimiento, lo que permite al

deudor recuperar parte de los activos involucrados en el proyecto o actividad
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respaldada por el financiamiento a través del incumplimiento. Al optar por
incumplir, el deudor compara el valor esperado que implica el incumplimiento con
el valor de seguir operando el proyecto y cumpliendo con los pagos de la deuda.
Manteniendo constante el tamafio del proyecto, el valor de continuar se ve
aumentado por el capital de laempresa (y disminuye con el apalancamiento), ya que
el empresario obtiene una proporcién mayor (menor) de las ganancias del proyecto.
Consecuentemente, a medida que el apalancamiento aumenta, la opcion de
incumplimiento se vuelve mas atractiva. El establecimiento de restricciones en la
concesion de créditos por parte de las instituciones financieras se erige como una
estrategia para limitar el nivel de apalancamiento de la empresa. En este sentido, los
empresarios con un capital mas reducido, una situacion que suele aplicarse a las
PYMES, enfrentan obstaculos para acceder al crédito debido a estas restricciones
(Galindo y Micco, 2016).

Escasa diversificacion de los clientes: Dado que la mayoria de los préstamos son
otorgados a pequefias y medianas empresas, generalmente se opta por el
financiamiento a corto plazo. Esto permite al banco recuperar el capital prestado més
rapidamente, junto con los intereses asociados, y a su vez, evita que las empresas se
vean comprometidas con deudas a largo plazo durante extensos periodos de tiempo.
Considerando lo expuesto en el parrafo previo, es posible inferir que la
diversificacion en relacién a los clientes es limitada. Esto se debe a que los bancos
conceden un numero reducido de préstamos con caracteristicas similares, lo cual
resulta en una falta de posibilidad de distribuir o expandir el riesgo entre diversos
clientes (Luciano, 2013).

Informalidad: Evidentemente, ante las condiciones tan altas de informalidad de la
economia peruana, esta es una barrera estructural presente a lo largo de todos los
temas vinculados al crecimiento econdmico y desarrollo del pais.

Condiciones macroecondmicas: El régimen cambiario, las medidas fiscales y las
caracteristicas de la politica monetaria juegan un papel restringente en la ampliacion
del crédito. La presencia de objetivos cuantitativos en relacién al incremento de la
oferta monetaria requiere la imposicion de limites en el crecimiento del crédito
destinado al sector privado. Si a estos objetivos monetarios se agrega una politica
que favorece un tipo de cambio competitivo y se considera el resultado excedente

en la balanza de pagos, las restricciones sobre la expansion del crédito bancario se
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acenttian. Ademas, cuando las regulaciones impuestas por la autoridad monetaria
buscan evitar a toda costa escenarios de inestabilidad financiera, pueden surgir
obstrucciones en el mercado de crédito. Esta situacion, inherente a la naturaleza del
mercado de créditos, implica la asuncion de riesgos en relacion a posibles beneficios

(Cuattromo y Serino, 2013).

En abundancia, el trabajo compilado de Ferraro (2011) muestra que la escasa
participacion de las empresas de menor tamarfio en la financiacion del sector privado es
un problema que afecta a todas las economias modernas durante un largo periodo de
tiempo. Las explicaciones para esta limitada participacion abarcan diversas areas. Una
de las razones principales se basa en las fallas que suelen presentarse en el
funcionamiento de los mercados crediticios, principalmente debido a la insuficiente
informacion disponible para que los bancos puedan llevar a cabo evaluaciones de riesgo
efectivas. La cantidad de recursos canalizados también se ve influenciada por el método
de seleccién de beneficiarios, el cual depende de la informacion disponible y de las

caracteristicas de las instituciones presentes en el mercado.

La experiencia ha demostrado que las empresas pequefias encuentran mayores
facilidades para acceder a financiamiento en situaciones en las que predominan los
bancos de propiedad estatal, cuando los bancos privados son de origen nacional, existen
instituciones de menor envergadura y mayor flexibilidad, y se cuenta con un banco de

desarrollo a nivel nacional (Ferraro y Goldstein, 2011).

La falta de informacion acerca de los proyectos empresariales, sus ventas,
perspectivas de crecimiento y la limitada transparencia de los estados financieros
dificultan la evaluacion del riesgo de impago por parte de las entidades financieras.
Ademas, los bancos argumentan que enfrentan inconvenientes en términos de
economias de escala al evaluar créditos dirigidos a pequefias y medianas empresas
(PYMES), debido a que estas operaciones suelen ser numerosas, pero de montos
reducidos. Como resultado de la insuficiente informacién y de los riesgos asociados a
estos créditos, las instituciones financieras requieren garantias como forma de mitigar

el riesgo y aumentan las tasas de interés (Ferraro y Goldstein, 2011).

Por tanto, se puede concluir que las dificultades en la operacion de los mercados de
préstamos representan un impedimento para el progreso econémico de las naciones y

33



impactan de manera especial en las pequefias y medianas empresas, no solamente en las
ya establecidas sino también en aquellas que estan en proceso de formacion. La
relevancia de esta problematica respalda la necesidad de que los gobiernos intervengan
para mitigar las deficiencias en los mercados y fomentar el crecimiento productivo al

fortalecer a este grupo de actores econémicos.

Ahora bien, en especifico, en los paises de la region, se observa una situacion en la
que las empresas de menor tamafio tienen una presencia limitada en el ambito bancario.
Esto se constata mediante la reducida participacion de estas compafiias en el conjunto
de préstamos otorgados al sector privado, asi como por la marcada preferencia por la
financiacion a través de proveedores y recursos internos, tanto para inversiones como
para la gestion de capital en circulacion. Las razones preeminentes que explican esta
escasa demanda de crédito bancario son la falta de garantias suficientes y las tasas de
interés elevadas. Ademas, también influyen en esta conducta la disponibilidad de
recursos propios por parte de las empresas y las dificultades inherentes a los

procedimientos administrativos (Ferraro y Goldstein, 2011).

Justamente, Garrido (2011) encontrd que, a pesar de los avances logrados en la
altima década en México, gracias a los programas destinados a respaldar el
financiamiento de las pequefias y medianas empresas, cuyos resultados son inéditos en
este pais, es imperativo analizar la evaluacion que atribuye la falta de progreso de este
tipo de empresas a la carencia de crédito, como se ha discutido anteriormente. Ademas
de estos factores, surge la pregunta sobre si el prolongado periodo de bajo crecimiento
econdmico nacional, junto con los comportamientos resultantes de ciclos de corta
duracion, también contribuyen de manera significativa. Si esto fuera el caso, resulta
esencial que el pais experimente un crecimiento sostenido para que las politicas de
financiamiento puedan realmente fructificar. En resumen, los principales resultados
obtenidos de este estudio evidencian una transformacion considerable en las
condiciones para el financiamiento de las pymes, resultado de la implementacion de una
estrategia y conjunto de politicas publicas que han sido el fruto de la colaboracion entre
actores tanto del sector publico como del privado. Estas nuevas condiciones emergen
gracias a innovaciones significativas relacionadas con aspectos institucionales y la
organizacion de flujos financieros para la construccion de mercados, asi como la

cooperacion entre distintas agencias gubernamentales.
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En esta misma linea, el trabajo compilado de la Fundacion Instituto Iberoamericano
de Mercados de Valores (2017) que incluye el desarrollo de Orueta, Echagie y
Bazerque (2017), Correa et al. (2017) y Gonzalez, Ibafiez y Meléndez (2017); entre
otros autores, desarrolla extensivamente el panorama del financiamiento a las pequefias
empresas en la region de América Latina, pero también incluye a Brasil y a Espafia, en

un conjunto mas grande denominado Iberoamérica.

Asi, siguiendo a Orueta, Echagiie y Bazerque (2017), la financiacion de las
pequefias y medianas empresas indudablemente constituye uno de los puntos criticos
para su subsistencia. Esto no solamente se refiere a la necesidad esencial en el mediano
y largo plazo, sino también a la financiacion del capital circulante y a la adecuacion de
las necesidades operativas de fondos. El contexto general en el cual operan las pymes
se fundamenta en dos premisas fundamentales: asegurar su viabilidad en el futuro y
lograr que esta viabilidad se materialice en condiciones dptimas de rentabilidad. En este
contexto, la gestion financiera y la organizacion administrativa que generan
informacidn dentro de la empresa emergen como elementos esenciales para la toma de
decisiones y para lograr un equilibrio adecuado. No obstante, hay un numero
significativo de empresas, especialmente las microempresas, que no logran superar la
disparidad de informacion, lo que conlleva a obstaculos considerables para acceder a la
financiacion. De manera general, las fuentes primordiales de financiamiento en las
pymes de los paises abordados en este estudio son principalmente recursos propios,
créditos bancarios, financiamiento por parte de proveedores, y otras alternativas que
abarcan desde préstamos familiares hasta prestamistas privados.

Al momento de mirar con detalle al Per(, Orueta, Echagiie y Bazerque (2017)
indican que las alternativas tradicionales de financiamiento para las pequefias empresas
se pueden listar como: (i) crédito de proveedores y/o préstamos de amigos y familiares,
sobre todo para aquellos pequefios 0 microempresarios que no acceden a créditos de
intermediarios financieros, (ii) Banca e instituciones de microfinanzas bajo supervision
de la SBS, canal tradicional de financiamiento; vy, (iii) Entidades no reguladas por la
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), como cooperativas, organizaciones no
gubernamentales (ONG), y empresas de factoring (facturas negociables). Cabe afiadir
que estos autores tipifican los “créditos a pequenas empresas” como aquellos que son

otorgados a personas naturales o juridicas que han registrado un nivel de endeudamiento
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mayor a US$ 5 mil pero menor a US$ 88 mil en los dltimos 6 meses (sin incluir algin
crédito hipotecario).

Asimismo, histéricamente, la obtencion de financiamiento para inversiones y
actividades productivas ha presentado una alta complejidad en las naciones
iberoamericanas. Esto se debe a una diversidad de factores socioecondémicos que
dificultan, en diversos grados, el acceso a recursos financieros por parte de distintas
unidades economicas. Este desafio es particularmente notorio en el caso de las micro,
pequefias y medianas empresas (MIPYMES), donde menos del 40% logra acceder al
mercado de crédito, en contraste con el 76% de las grandes empresas. Por consiguiente,
es comun que las MIPYMES dependan en gran medida de recursos propios para
financiar sus iniciativas y operaciones. En muchas ocasiones, las entidades bancarias y
otras instituciones crediticias se muestran renuentes a financiar actividades con posibles
riesgos elevados, lo cual se debe menos a las perspectivas de éxito de un proyecto
especifico y més a las caracteristicas Unicas de la empresa o el mercado, asi como a
otros factores que se examinaran detenidamente en este apartado. Aunque existe una
variabilidad notable en las condiciones de los paises que conforman Iberoamérica
debido a sus particularidades y diferentes niveles de desarrollo, es una tendencia comin
que una parte significativa de los recursos financieros provenga directamente de las
propias MIPYMES (Orueta, Echaglie y Bazerque, 2017).

Ademas, conforme a las estadisticas de OCDE (2022), los requisitos adicionales
que enfrentan las pequefias empresas en América Latina resultan en niveles de garantia
que en promedio exceden el 200% de las sumas solicitadas, mientras que para las
grandes empresas de la region se ubican en torno al 160%. Estas altas tasas de garantia
no solo resultan dificiles de obtener, sino que también colocan una carga excesiva sobre
el solicitante de crédito y, en ultima instancia, restringen las posibles aplicaciones de

dichos activos, ya sea como respaldo o para otros propositos.

Asimismo, Correa et al. (2017) analizan el estado del Mercado Alternativo de
Valores (MAV) en el Perd, indicando que, en la regién, se han llevado a cabo
significativas iniciativas con el proposito de simplificar el acceso de las empresas a la

financiacion a traves de los mercados de capitales. Estas acciones incluyen medidas
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como la simplificacion de los requisitos y la creacion de segmentos especiales

destinados a la emision y negociacion de valores.

En la materializacion de estas medidas, las autoridades gubernamentales y
reguladoras de los mercados de valores, junto con las bolsas de valores, han considerado
los factores que suelen restringir el acceso de las empresas a los mercados de capitales.
Para ello, han abordado aspectos vinculados a la estructura organizativa de las
empresas, la alta dependencia de la banca tradicional, los costos asociados con la
emision de valores, las obligaciones de divulgacion de informacién, la correspondencia
entre las necesidades de financiamiento de las PYMES y el tamafio de las emisiones

demandadas en los mercados, y la percepcion de riesgo de las PYMES, entre otros.

Los regimenes simplificados se caracterizan precisamente por adoptar requisitos
mas flexibles, lo que implica una reduccién en las demandas de inscripcién tanto para
el emisor como para los valores o las ofertas publicas de valores. En consecuencia, estos
regimenes establecen obligaciones de divulgacion de informacion periddica al mercado
gue son menos rigurosas, lo cual inicialmente se refleja en los prospectos o folletos de
emision. Es relevante sefialar que algunos de estos regimenes especifican la
presentacion de un prospecto simplificado, que se distingue por requerir menos

informacion en comparacion con los emisores que no son PYMES (Correa et al., 2017).

“Las empresas que pueden participar en el MAV son las domiciliadas en el Peruy

que cumplen las siguientes caracteristicas:

. No requieren de un periodo minimo de operaciones. En un inicio, se fijo
un periodo minimo de operacion de tres afios; no obstante, posteriormente, se
considerd oportuno eliminar esta restriccion y extender el &mbito del MAV a
empresas recién constituidas, ampliando con ello su potencial como mecanismo de
financiamiento empresarial.

o Contar con ingresos anuales promedio, en los Gltimos 3 afios, que no
excedan de 350 millones de soles (aproximadamente US$ 105 millones de délares).
Cuando se cred el MAV en 2012, dicho limite se fijé en 200 millones de soles
(aproximadamente US$ 60 millones de dolares), incrementandose posteriormente,
no solo facilitando con ello el acceso a un mayor nimero de nuevos emisores al
mercado de valores, sino también persiguiéndose dar al inversionista un mayor
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abanico de posibilidades para la diversificacion de sus portafolios de inversion con
diferentes niveles de riesgo y retorno.

o No haber tenido ni tener valores inscritos en el RPMV o en algin
mecanismo centralizado de negociacion. Con dicha condicidn se persigue que las
empresas gue cuenten con valores inscritos en el RPMV no se trasladen del
Mercado Principal al MAV y cambien el estandar de informacion que los inversores
tienen con respecto a un emisor determinado.

o Dicha condicion se flexibilizd posteriormente, no aplicandola para el
caso de empresas que hubieran tenido inscritos en el mercado principal valores
representativos de deuda, que no cuenten con valores en circulacion y que hubieran
cumplido con las exigencias del mercado durante la vigencia de la emision; con lo
cual una empresa comprendida en dicho supuesto no estaria impedida en un futuro
de volver a ingresar al mercado bajo cualquiera de las alternativas que el mercado
de valores ofrece, incluyendo el MAV.

. Una ultima condicion es que la empresa no debe encontrarse obligada
a inscribir sus valores en el RPMV por su propia normativa, como es el caso en el

Per(, por ejemplo, de las acciones de las entidades bancarias.

Cabe sefialar que si durante tres afios consecutivos, la empresa tiene ventas
anuales promedio mayores al limite que fija la regulacion del MAV, esta perdera su
condicion para mantenerse en este segmento. A partir del ejercicio siguiente, si la
empresa no solicita la exclusion del valor del RPMV, se sujetard a las normas

aplicables en el Mercado Principal” (Correa et al., 2017, p. 148).

Es importante resaltar que la participacion en el MAV no solo otorga a las empresas
la oportunidad de financiar sus operaciones productivas, sino que también les permite
adoptar practicas mas sélidas que pueden mejorar su perfil de riesgo y condiciones al
momento de emitir valores. Para que las empresas tengan éxito al entrar y operar en el
MAYV, es esencial que cumplan con ciertos requisitos minimos de formalizacion y

establezcan una base sélida en términos econdmico-financieros.

Las empresas que buscan entrar en el MAV deben llevar a cabo un proceso previo
de formalizacién y organizacion de sus aspectos econdmico-financieros, al tiempo que

comienzan a implementar practicas de buen gobierno corporativo. Esto asegurara que
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la informacion que proporcionen sea transparente y confiable para los participantes del
mercado (Correa et al., 2017).

En este contexto, el MAV se ha desarrollado considerando las caracteristicas
especificas del entorno empresarial peruano, lo que implica flexibilizar ciertos
requisitos en comparacién con el mercado principal. Esta estrategia ha permitido que
empresas no corporativas en diversos sectores econémicos tengan acceso al mercado
publico de valores mediante el MAV. La atraccion radica en las ventajas brindadas por
este mecanismo de financiamiento, lo que a su vez contribuye a aumentar la inclusién

financiera en la economia del Peru.

El MAV constituye una opcidn relevante para reconocer que las empresas que
deciden ingresar al mercado de valores enfrentan un desafio inicial al elevar sus
estandares de transparencia y adoptar practicas solidas de gobierno corporativo. Este
esfuerzo inicial les permite beneficiarse de las oportunidades que brinda el mercado de
valores, en especial el MAV, como una alternativa de financiamiento. A medida que
estos nuevos emisores construyen un historial exitoso en el mercado, logran acceder a
tasas de colocacion mas competitivas en comparacion con las opciones de

financiamiento bancario.

Correa et al. (2017) concluyen indicando que el dinamismo econémico y el
crecimiento sostenido en Iberoamérica han impulsado la necesidad de que un mayor
numero de empresas, incluidas las pequefias empresas, busquen ampliar sus fuentes de
financiamiento para consolidar su expansion a largo plazo. Con esta evolucién en
mente, tanto las entidades publicas como las privadas estan tomando medidas
significativas para garantizar que este segmento empresarial acceda a financiamiento

competitivo y acorde con sus necesidades.

Asi, se yergue como imperativo que dichas empresas tengan un acceso mas amplio
a los mercados de capitales, lo cual es fundamental para promover un dinamismo
competitivo en comparacion con el financiamiento tradicional de los bancos. Esta
iniciativa podria generar condiciones mas favorables, y dada su relevancia en la
actividad economica regional, contribuiria al mayor crecimiento y desarrollo de la

region en su conjunto.

39



En esta linea, es crucial debatir y ajustar las condiciones regulatorias para facilitar
el acceso de las pequefias empresas a los mercados de valores. Muchos paises estan
adoptando medidas especificas con este fin, como la creacion de regimenes
simplificados o0 segmentos especiales destinados a las pequefias empresas. Estas
iniciativas buscan disminuir las obligaciones relacionadas con la presentacion de
informacion periédica, el cumplimiento de requerimientos de buen gobierno
corporativo, el contenido de prospectos y la reduccion de tarifas de inscripcion y
mantenimiento. Estas medidas comparten el propoésito de flexibilizar los requisitos y
reducir los costos asociados con las ofertas publicas, en reconocimiento de las
particularidades de este tipo de compafiias, sin comprometer la proteccion al

inversionista (Correa et al., 2017).

A pesar del impulso que estas iniciativas proporcionan al financiamiento de las
pequefias y medianas empresas, es importante tener en cuenta que varios de los
obstaculos que limitan su acceso a los mercados de capitales, tal como se detalla en el
estudio, tienen raices estructurales que requieren soluciones que trascienden incluso la

esfera de la supervision de los mercados de valores.

De manera complementaria, Gonzalez, Ibafiez y Meléndez (2017) han identificado
que los métodos tradicionales de financiamiento a través de bancos han demostrado ser
insuficientes para lograr el crecimiento de las pequefias empresas en la regién, lo que
subraya la necesidad de buscar alternativas que ayuden a resolver o al menos mitigar el
impacto de este problema. Una de las soluciones més frecuentes ha sido la utilizacion
de crédito comercial y financiamiento a corto plazo, a menudo respaldados por algin
tipo de apoyo publico. Sin embargo, estas herramientas no brindan una garantia sélida
para la estabilidad financiera de las empresas mas pequefias a mediano y largo plazo.
Por lo tanto, se requieren opciones de financiamiento adicionales en forma de capital o

deuda a plazos mas extensos.

Una posible respuesta a los problemas financieros habituales que enfrentan las
empresas seria el acceso a los mercados de capitales, ya sea mediante emision de
acciones o deuda. Sin embargo, este acceso esta restringido a un nimero limitado de
PYMES debido a los requisitos de tamafio tanto para el emisor como para los valores a

emitir. No obstante, los mercados de capitales cuentan con otras opciones, a través de
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mecanismos especiales o vehiculos disefiados especificamente, que permiten superar

estas limitaciones (Gonzélez, Ibafiez y Meléndez, 2017).

Los autores antes citados desarrollan tres grupos de instrumentos: (i) Sociedades
de Garantia Reciproca, (ii) Capital riesgo, capital privado y fondos angel (business

angels); vy, (iii) Fondos de inversion para PYMES vy titulizacion de activos.

A este respecto, siguiendo a Gonzalez, Ibafiez y Meléndez (2017), el primero de
estos instrumentos (las Sociedades de Garantia Reciproca) alude a cuyo objetivo
principal es facilitar el acceso al crédito y fomentar la obtencion de condiciones de
financiamiento mas favorables para las pequefias empresas a través de la provision de
avales o garantias. Es fundamental aclarar que en ningln caso estas sociedades emiten
préstamos directamente a estas empresas, sino que su funcion principal es agilizar el
acceso al crédito en el sistema bancario y en los mercados de capitales para las empresas
PYMES, en términos mas ventajosos. Las Sociedades de Garantia Reciproca han sido
implementadas en diversos paises de la region iberoamericana, en los cuales su
efectividad como un mecanismo adecuado para el acceso al financiamiento de las
PYMES ha sido demostrada. A pesar de ello, todavia queda pendiente su

implementacion en el Perd.

En el segundo caso, respecto al Capital riesgo, capital privado y fondos angel
(business angels), cabe indicar que en el mercado existen herramientas alternativas a la
financiacion bancaria que pueden ser efectivas para abordar las necesidades de
financiamiento de las pequefias empresas, especialmente aquellas que anticipan un
rapido crecimiento. Una de estas herramientas es el capital riesgo (venture capital), que
forma parte de una actividad mas amplia conocida como capital privado (private
equity). En términos generales, el private equity involucra inversiones con una duracién
limitada en empresas no financieras de tamario reducido o no cotizadas en los mercados.
El capital riesgo no solo aporta financiamiento, sino también asesoramiento y
participacion en la gestion de las empresas en las que invierte, con el objetivo de
maximizar el valor de la inversion y reducir el riesgo. Por lo tanto, este enfoque de
financiamiento agrega, junto al capital, un enfoque de gestién profesionalizada y

experiencia (Gonzalez, Ibafiez y Meléndez, 2017).
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El venture capital se focaliza en proporcionar recursos en forma de capital a
empresas en sus etapas iniciales o de crecimiento temprano. Por otro lado, las demas
actividades de private equity se dedican a ofrecer recursos financieros de manera
temporal (de tres a diez afios) a empresas no cotizadas de mayor tamafio, a cambio de
una participacion en su capital, y también participan en operaciones de reestructuracion

empresarial.

En el contexto del venture capital, la mayoria de las inversiones se dirigen a
empresas tecnoldgicas o con un alto grado de innovacion. Aungue las inversiones
requieren sumas de capital mas pequefias, el riesgo es significativamente alto debido a
la incertidumbre sobre cémo el mercado recibira el producto o servicio ofrecido por la

empresa, ya que a menudo no existen resultados histéricos previos disponibles.

La inversion en capital privado puede ser realizada en cualquier fase del ciclo de
vida de una empresa, pero es comun que tenga una duracion determinada. A medida
que las empresas maduran y alcanzan sus objetivos de negocio previstos, las entidades
de private equity buscan desinvertir para recuperar su inversion. Las estrategias de
salida méas frecuentes implican vender la empresa a una entidad mas grande, a otro
inversor, a los accionistas originales, o incluso llevar a cabo una Oferta Publica de Venta

(OPV) de su participacion en el mercado.

Una alternativa cercana al venture capital es representada por los "angeles de
negocios" (business angels), que suelen ser individuos que invierten su propio capital
en las fases iniciales del proyecto, generalmente en la etapa de financiamiento inicial.
Estos inversionistas aportan sumas moderadas y su valor agregado se basa en brindar
no solo recursos financieros, sino también su experiencia, conocimientos, contactos y

recursos (Gonzélez, Ibafiez y Meléndez, 2017).

En América Latina, al igual que en otras regiones en desarrollo, el proceso de
seleccion de las empresas para la inversion es fundamental debido a los recursos
limitados disponibles para este tipo de inversiones. Como resultado, los inversores
requieren de una cantidad sustancial de informacion para abordar los problemas de
seleccién adversa y riesgo moral que suelen estar asociados con este tipo de proyectos.

Esto les permite identificar las ventajas de las compafias en las que invierten. De
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manera similar, las empresas que no son beneficiarias de estas inversiones pueden

obtener ventajas al participar en este tipo de financiamiento.

El principal desafio radica en lograr que esta corriente de inversion, que hasta ahora
estd concentrada en las economias mas grandes y desarrolladas, se expanda de manera
mas uniforme a lo largo de toda la regién y contribuya a su crecimiento general. Para
alcanzar este objetivo, resulta fundamental el establecimiento de un marco juridico y
regulador especifico en toda la region que promueva tanto la flexibilidad de las
inversiones como la mejora de la seguridad juridica. Este marco debera también
contribuir a mantener la estabilidad institucional y financiera (Gonzéalez, Ibafiez y
Meléndez, 2017).

Los autores citados también encontraron otros mecanismos mucho mas marginales
en la region vinculados al financiamiento alternativo para pequefias empresas: 10s
fondos de inversion, la titulizacion de activos y la emisién de certificados bursatiles
fiduciario. En la subcategoria de Otros, se incluyen los cheques de pagos diferidos, las

mesas de negociacion y bonos participativos y negociacién de facturas:

e Enel caso del primero:

o Los fondos de inversion representan una estructura de inversion colectiva
que consolida recursos provenientes de diversos inversionistas, quienes
adquieren participaciones de propiedad en el fondo.

o Los recursos acumulados (capital del fondo) se gestionan de manera
profesional y conjunta por una entidad especializada en la gestion de activos
financieros, tales como acciones y titulos de deuda, siguiendo los objetivos
establecidos en el prospecto correspondiente.

o Los fondos de inversidn se presentan como una herramienta valiosa tanto
para los inversores minoristas como para los institucionales, al permitirles
diversificar sus riesgos con costos menores en comparacion con una
participacion directa en el mercado de valores.

o Dentro de la clasificacion de los fondos de inversion, se encuentran los
fondos abiertos, que ajustan su capital en funcion del ndmero de

participaciones o titulos representativos del capital del fondo, y los fondos
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cerrados, que mantienen un capital fijo y no pueden variar la cantidad de sus
participaciones o titulos.

o Los fondos de inversion representan una tendencia relativamente moderna
en el ambito financiero. El primer registro conocido de un fondo de
inversion cerrado data de 1774 en Holanda.

o Entérminos generales, los fondos de inversion implementan estrategias de
diversificacion y gestion de riesgos, lo que los lleva a dirigir sus recursos
hacia la inversion en PYMES que cuentan con una direccion competente y
profesional. Estos fondos suelen enfocarse en aquellas empresas que operan
en mercados en expansion, tienen ventajas competitivas, presentan
perspectivas positivas de rentabilidad y tienen la capacidad de lograr una
salida viable en el mediano o largo plazo, entre otras cualidades.

o Ademés de proporcionar financiamiento, los fondos también se esfuerzan
por brindar asesoria y valor agregado en areas como la formulacion de
estrategias, administracion profesional, adopcion de tecnologia, control
financiero, estrategias de marketing y busqueda de nuevos socios (tanto
financieros como estratégicos o tecnoldgicos).

o EnPerq, las entidades encargadas de gestionar los fondos de inversién son
conocidas como sociedades administradoras de fondos de inversion (SAFI).
Estas entidades estan autorizadas y supervisadas por la Superintendencia del
Mercado de Valores (SMV).

o Las SAFI tienen la capacidad de administrar fondos que han sido
constituidos tanto a través de ofertas publicas como privadas. Sin embargo,
€s requisito para mantener su registro en el Registro Publico del Mercado
de Valores (RPMV) que al menos administren un fondo que haya sido
constituido mediante una oferta publica.

e Respecto al segundo:

o La titulizacion, también conocida como titularizacion, securitizacion o
bursatilizacion de activos, es un modelo de financiamiento que implica que
una empresa (denominada originador o cedente) transfiera parte de sus
activos, que tienden a ser de naturaleza similar, con el propdsito de constituir
el patrimonio de una entidad legal especifica creada para la operacion

(vehiculo especial).
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o Dicha entidad recibe los activos y emite titulos negociables en un mercado
organizado (conocidos como valores respaldados por activos), cuyo valor
de emisidn se redirige a laempresa cedente. Los activos transferidos pueden
abarcar diversas formas, tales como bienes productivos, flujos de pagos y/o
derechos sobre flujos futuros (como créditos hipotecarios, cuentas por
cobrar, instrumentos financieros, arrendamientos de bienes y flujos futuros
provenientes de proyectos o inversiones, entre otros). Los titulos emitidos
suelen ser instrumentos de deuda, como certificados bursétiles, y deben
contar con una evaluacion de riesgo otorgada por una agencia de
calificacion reconocida.

o El proposito central de esta operacion es transformar activos que no pueden
ser negociados en el mercado bursétil debido a su falta de liquidez, por lo
general, activos con baja capacidad de convertirse en efectivo rapidamente.

o Latitulizacion permite convertir estos activos en titulos negociables, lo que
a su vez genera liquidez inmediata para el originador. En este sentido, la
titulizacion es un método utilizado por las empresas para acelerar su
expansion y financiar nuevos proyectos, ya que posibilita la conversion de
los flujos generados por sus activos en recursos disponibles para financiar
sus operaciones. Es importante destacar que este enfoque de financiamiento
no se limita especificamente a las pequefias empresas, si bien es una opcién
que las empresas pequefias y medianas podrian aprovechar para transformar
activos con baja liquidez en una fuente de recursos que les permita financiar
nuevas iniciativas.

o Sin embargo, no es una herramienta utilizada de forma masiva en el Peru
(Gonzalez, Ibafez y Meléndez, 2017).

e Enel caso del tercero mecanismo adicional identificado:

o Una opcion para obtener financiamiento destinado a empresas 0 proyectos
es establecer fideicomisos especializados. Estos fideicomisos tienen la
capacidad de emitir titulos de deuda o certificados de participacion con el
propdsito de adquirir recursos en el mercado de valores.

o Similarmente a otros métodos de obtencion de fondos, la creacion de estos

fideicomisos especializados representa una herramienta accesible para
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empresas de diversas dimensiones, incluyendo las PYMES, aunque no se
encuentra exclusivamente disefiada para este grupo empresarial.

o Del anélisis transversal, no se han hallado evidencias de su uso en el Perq.

e Enel caso del gran grupo denominado Otros:

o El sistema de descuento de cheques de pago diferido en el mercado de
capitales opera al permitir que empresas o individuos liberen cheques de
pago diferido que poseen o que estan pendientes de cobro de terceros. Estos
cheques tienen una fecha de vencimiento en el futuro (hasta 360 dias
después) y se pueden adelantar en su cobro al ser vendidos en el Mercado
de Valores, posibilitando asi su recaudo anticipado.

o En América Latina, este enfoque de financiamiento, particularmente
prominente en Argentina, se utiliza mayormente como un recurso para las
pequefias y medianas empresas. En Argentina, la mayoria de las pequefias
y medianas empresas emplean esta estrategia en el mercado de valores
como punto de partida, y luego diversifican sus opciones de financiamiento
bursétil utilizando otros instrumentos.

o Sobre la Mesa de negociacion y bonos participativos, cabe indicar que es un
mecanismo administrado por la Bolsa Boliviana de Valores (BBV) y
regulado por la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI),
en el que exclusivamente se negocian pagarés y aplicable en dicho pais.

o Enel caso de la Negociacion con Facturas, es un mecanismo aplicable a
Chile y que permite usar las facturas como medio de pago a corto plazo y

que auin no tiene mayor impacto con las pequefias empresas en ese pais.

Siguiendo a Gonzélez, Ibafiez y Meléndez (2017), y como conclusion, se puede
anotar que en la region iberoamericana se han implementado diversas estrategias y
proyectos especiales con el proposito de respaldar la financiacion de pequefias y
medianas empresas a través del mercado de valores. Estas iniciativas se plantean como
opciones alternativas para financiar y fomentar el progreso de este segmento
empresarial. Se observan niveles de progreso variados en los diferentes paises, si bien
en todos ellos las entidades reguladoras financieras han emitido regulaciones para

estimular la adopcion de nuevos modelos de financiamiento que estimulen el
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crecimiento de las pequefias empresas (como, por ejemplo, las fintech o el uso de
bitcoins).

Asimismo, Zamudio (2018) sugiere que la tasa de interés desempefia un papel
fundamental en las decisiones de financiamiento. Las tasas que las instituciones
bancarias imponen a las pequefias y medianas empresas (PYMES) son
considerablemente elevadas, superando significativamente las ofrecidas a las grandes
corporaciones. La razon detras de esto radica en que otorgar un préstamo a una PYME
implica un mayor nivel de riesgo para el banco. Por tanto, para compensar este riesgo
adicional, las entidades bancarias establecen tasas de interés mas altas para las PYMES

en comparacion con las empresas de mayor envergadura.

Por ello, y en respuesta a esta situacion, dado que existe una relacion inversa entre
la tasa de interés y la cantidad de deuda, y considerando que la tasa de interés es la
variable principal en el modelo explicativo, Zamudio (2018) infiere que cuando la tasa
de interés aumenta o se vuelve excesivamente alta, las PYMES exploran otras opciones
de financiamiento o buscan niveles de endeudamiento menos elevados. De acuerdo con
la teoria, las alternativas que buscan son, en primer lugar, la autofinanciacion, en un
intento de satisfacer sus necesidades utilizando sus propios recursos. Ademas, otra
alternativa consiste en recurrir a fuentes de financiamiento distintas de las bancarias,
como las cajas municipales o incluso acceder al mercado de capitales en caso de que

tengan acceso a este ultimo.

2.4. Teorias sobre planeamiento financiero

Sobre el planeamiento financiero, que es una variable central para que las empresas
puedan tomar decisiones sobre el uso de sus recursos ahoray en el futuro, de tal manera
que se busque la maxima rentabilidad posible y potenciar el crecimiento ordenado y
sistematico. Usualmente, se designa a un responsable especifico para ello, que suele
tener el titulo de Gerente de Finanzas. Conceptualmente hablando, tdmese en cuenta
que la planificacion financiera es una manera que se tiene de imaginar el futuro, pero
en un sentido sistematico, es decir, constituye la declaracion formal de una empresa
sobre lo que se hara y la manera en que se llevara a cabo, dentro de las necesidades

identificadas en materia financiera (Dumrauf, 2010).
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Asi, siguiendo a dicho autor, se mencionan los siguientes requisitos que debe
contener una buena planificacion: 1) Realizar las preguntas pertinentes respecto a las
proyecciones y su interrelacion con las demas decisiones de inversion. 2) Considerar la
evolucion de las principales variables macroeconomicas, tales como inflacion, tasa de
interés, tipo de cambio y nivel de actividad economica. 3) Tener coherencia interna en
las proyecciones y su impacto en los flujos. 4) Mantener sincronizacién, prevencion

para prever, de ser el caso, acciones correctivas.

En el &mbito privado, las empresas pueden disponer de diferentes instrumentos
financieros en el mercado financiero y en el mercado de capitales, los cuales les
permiten lograr un calce adecuado con sus requerimientos de corto, mediano y largo
plazo. El gran reto de las empresas se inicia con el establecimiento de supuestos para
las proyecciones pues se requiere contar con los lineamientos de la alta direccion
respecto al enfoque y a las metas propuestas para la construccion del modelo financiero
corporativo (Ross, Westerfield y Jaffe, 2000).

Adicionalmente, Ross, Westerfield y Jaffe (2000) establecen que la planeacién
financiera genera estados financieros proforma para resumir la situaciéon financiera

proyectada a futuro de una empresa.

Estos autores desarrollan dos tipos de modelos de planeacion: a) Modelo sencillo,
que se basa en establecer una tasa de crecimiento de las ventas y proyectar el estado de
resultados, aplicar esta misma tasa de crecimiento a todas las cuentas del estado de
situacion financiera; y luego conciliar entre los resultados de los dos estados proforma
para determinar la variable de ajuste, que puede ser deuda o dividendos, es decir
depende de la politica de endeudamiento y de la politica de dividendos. b) Método del
porcentaje de ventas, en este modelo se separa las cuentas del estado de resultados y del
estado de situacion financiera en aquella que varian directamente con las ventas de
aquellas que no lo hacen, se elaboran los estados proforma y se determina el déficit
generado por el incremento de las ventas. Es decir, se estima del Financiamiento externo
requerido (FER) que se compone del incremento proyectado de los activos que se
calcula mediante la razon de intensidad de capital, el incremento espontaneo de pasivos
y la proyeccion a generacion de utilidades retenidas (calculado como el producto del

margen de utilidad y las ventas proyectadas).
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Asimismo, para el planeamiento financiero, se pueden llevar a cabo varias

actividades, algunas de las cuales se describen a continuacion (Gitman y Joehnk, 2019):

e Andlisis de la situacion financiera actual: Esto implica evaluar la situacién financiera
actual de la persona, empresa o entidad en cuestion. Esto incluye revisar los ingresos,
gastos, activos, pasivos, inversiones, deudas y otros aspectos financieros relevantes para
tener una comprension clara de la situacion financiera actual.

e Establecimiento de metas financieras: Una vez que se ha analizado la situacion financiera
actual, es importante establecer metas financieras claras y realistas. Esto implica
identificar los objetivos financieros a corto, mediano y largo plazo, como ahorrar para la
jubilacién, comprar una casa, financiar la educacion de los hijos, entre otros (Brigham y
Ehrhardt, 2017).

e  Elaboracion de un plan financiero: Con base en el analisis de la situacion financiera actual
y las metas establecidas, se debe desarrollar un plan financiero detallado. Esto incluye la
identificacion de estrategias y tacticas especificas para lograr las metas financieras
establecidas, tales como crear un presupuesto, ahorrar, invertir, reducir gastos

innecesarios, entre otros (Kapoor, Dlabay y Hughes, 2019).

2.5. Variables del contexto internacional actual

Para entender mejor el alcance del financiamiento a las pequefias empresas, se
tomara en cuenta el reporte de la OCDE publicado en 2022 sobre el estado del
financiamiento de las SME — “Small and medium-sized Enterprise” (cuya una

traduccion libre seria “Empresas de pequefio y mediano tamafio™).

Dicho reporte brinda informacién ofrece informacion sobre las tendencias y
politicas de financiacion de las SME en 48 paises de todo el mundo durante el periodo
comprendido entre 2007 y el primer semestre de 2021; es decir, incorpora estadisticas
ya en el contexto de la pandemia misma. Asi, el cuadro de indicadores que se indica en
este estudio incluye razones sobre deuda, capital, financiacion basada en activos y
condiciones marco para la financiacion de las SME y el espiritu empresarial,
complementados con informacion sobre la demanda y la evolucion reciente de las
iniciativas publicas y privadas de apoyo a la financiacion de las SME. En conjunto,

estos indicadores constituyen un marco exhaustivo para que los responsables politicos
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y otras partes interesadas evalten las necesidades de financiacion de las pequefias

empresas. Justamente, se presentara dicho cuadro en esta investigacion.

Se aprecia entonces que la pandemia por la COVID-19 provoco un importante
choque econdémico en 2020, con una contraccion del PIB mundial del 3.4% y un
descenso del comercio mundial del 8.5%, en términos reales. Las SME y los
empresarios se situaron en el centro del impacto de la crisis entre otras razones por los
cierres prolongados de la economia y de las empresas, la caida de la demanda y las
interrupciones de la cadena de valor, factores que crearon considerables presiones
operativas y financieras sobre las SME, amenazando directamente su supervivencia.
Las repercusiones a medio y largo plazo sobre la financiacion de las pequefias empresas
aun estan por mostrar sus verdaderos impactos en el mediano y largo plazo (OCDE,
2022).

A pesar de esta amenaza, cabe precisar que, en la mayoria de las economias
occidentales, la mayor parte de las medidas de apoyo fueron de base amplia y accesibles
a todas las SME. Esto permitio a la mayoria de las empresas seguir operando de forma
medianamente regular, y; como resultado, las quiebras disminuyeron en la mayoria de
los paises, con una reduccién media de la tasa de quiebra del 11.7 % a nivel mundial,
buscando evitar el corte intempestivo de la cadena de pagos Yy asi, un cierre masivo de
la economia y del estado situacional comercial de las pequefias empresas. No obstante,
en algunos paises, en particular los de la Union Europea, se realizaron esfuerzos para
dirigir las medidas de apoyo a los préstamos y subvenciones a las SME que no se
encontraban en dificultades financieras antes de la crisis, lo que parece haber

minimizado los efectos distorsionadores en estos paises (OCDE, 2022).

Las fuentes alternativas de financiacion, cuya adopcion por parte de las PYME
habia crecido significativamente antes de la crisis, disminuyeron de manera clamorosa
en 2020. Por ejemplo, la caida tanto del leasing como de las compras a plazos y el
factoring no tuvo precedentes. EI descenso del leasing representd una inversion de la
tendencia positiva anterior a la crisis, mientras que la caida del factoring intensificé la
ralentizacion de esta actividad previa a la crisis. El analisis muestra s6lo una modesta
atencion a las pequefias empresas en los paquetes de recuperacion, con politicas

relacionadas con que representan sélo el 4.1% del total de medidas politicas y la
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financiacion especifica para las PYME, solo el 2.2% de la financiacion total en
comparacion con el 17% y el 25.5%, respectivamente, en los paquetes de rescate
(OCDE, 2022).

El significativo descenso del apoyo a la liquidez en la fase de recuperacion es
especialmente notable. Las medidas destinadas a impulsar la liquidez de las SME a
través de deuda, subvenciones e instrumentos de aplazamiento tienen menos peso en
los paquetes de recuperacion (4.5% del volumen total de financiacion) que en las
medidas de crisis (43.2%) y se dirigen cada vez mas a empresas viables y empresas
desatendidas propiedad de grupos vulnerables. Los paquetes de recuperacion también
se centran mas en las nuevas empresas y las politicas en este ambito representan casi
una cuarta parte de todas las politicas relacionadas con las SME, frente al 2% de los
paquetes de rescate (OCDE, 2022).

En cuanto a la orientacion de las politicas, los paquetes de medidas de recuperacion
hacen hincapié en la innovacion, la digitalizacion y la ecologizacion, siendo la
innovacion la que representa el mayor nimero de politicas relacionadas con las SME y
la digitalizacion el mayor volumen de ayuda financiera. Por otra parte, las politicas
explicitas relacionadas con las pequefias empresas y la ecologizacién y la sostenibilidad
representan solo el 2.44 % del apoyo financiero en este ambito, segun el analisis de los
rastreadores de politicas, aunque las cifras para Europa son superiores
(aproximadamente el 5 %). Estos datos ponen de manifiesto la necesidad de medidas
adicionales para garantizar que las PYME estén preparadas para financiar acciones que
reduzcan su huella de carbono y contribuyan a los objetivos de sostenibilidad (OCDE,
2022).

En general, se puede concluir que, dado que siguen centrandose en la financiacion
tradicional, no es probable que los paquetes de recuperacion sean un mecanismo clave
para impulsar mejoras en la adopcion de fuentes alternativas de financiacion para las
SME. En el futuro, los gobiernos podrian considerar otros mecanismos para fomentar
la diversificacion de los instrumentos de financiacion, en consonancia con los Principios
de Alto Nivel del G20 y la OCDE. La tecnologia financiera puede ser especialmente
prometedora para ayudar a las SME a prosperar en la recuperacion pospandémica, que

probablemente se caracterice por la persistencia de altos niveles de deuday por los retos
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que plantea la evaluacion del riesgo para determinadas empresas y sectores. Asimismo,
puede ser necesario tomar medidas adicionales para hacer frente a los retos de la
insolvencia de las pequefias empresas, que solo estan cubiertos modestamente en los
paquetes de recuperacion a través de medidas tales como soluciones de reestructuracion
de la deuda y acciones para fortalecer las capacidades de los sistemas financieros
(OCDE, 2022).

Muchas economias registraron un aumento de los nuevos préstamos a pequefias
empresas en 2020, respaldados por una politica monetaria acomodaticia y medidas de
apoyo del Gobierno, incluidas garantias crediticias, préstamos directos a través de
bancos puablicos y otros instrumentos. En unas pocas economias, l10os nuevos préstamos
se dispararon en 2020: Grecia (+179.5%), Reino Unido (+72.44%), Kazajistan (+41%),
Chile (+38%), Eslovenia (38%), Republica Eslovaca (+27.6%) y RepuUblica Checa
(+24,7%). En estas economias, la fuerte demanda de las SME con problemas de liquidez
-muchas de las cuales operan en sectores muy afectados como el turismo, el comercio
mayorista y minorista, el transporte, etc.- se vio compensada por la expansion de las
SME existentes. - se respondi6 con la ampliacion de los programas gubernamentales de
apoyo a las existentes y la introduccion de nuevas medidas relacionadas con la crisis
(OCDE, 2022).

El aumento de los préstamos también reflejo un incremento del endeudamiento por
motivos de precaucion, estimulado por unas condiciones crediticias favorables y un
acceso relativamente mas rapido y facil a los préstamos bancarios. Por Gltimo, aunque
no por ello menos importante, en algunas economias la importante reestructuracion y
renegociacion de los préstamos introducida en el marco de la moratoria de la deuda
relacionada con la COVID contribuyé al aumento de los nuevos préstamos (OCDE,
2022).

La mayoria de las economias de renta media-alta registraron un descenso en la
concesion de nuevos préstamos a las pequefias empresas, con un descenso medio de la
tasa de préstamos del 5.47%, lo que probablemente reflejaba un apoyo gubernamental
mas limitado en comparacion con las economias avanzadas y/o una transmision mas

limitada de las medidas de apoyo. Por ejemplo, las economias avanzadas gastaron una
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media del 8,4% del Producto Bruto Interno (PBI) en medidas de estimulo, frente al 6.4%

del PIB en las economias de renta media.

Algunos paises de renta media también tenian un margen limitado para relajar la
politica monetaria dadas las presiones inflacionistas, las posibles salidas de capital y las
presiones al alza sobre los tipos de cambio (lo que repercutia en los tipos de interés y el
crecimiento del crédito. Ademas, en las economias de renta media, los riesgos asociados
a los préstamos a las SME y a las empresas en general son comparativamente mayores
y los bancos pueden estar menos incentivados para conceder préstamos, especialmente

en una situacion de crisis.

Por lo tanto, incluso si los gobiernos desplegaron instrumentos para aumentar los
nuevos préstamos, estos préstamos no siempre se materializaron al ritmo esperado, a
menos que los sistemas de garantia de crédito transfirieran totalmente los riesgos de los
nuevos préstamos de los bancos al gobierno, lo que no fue el caso en todos los paises
de renta media-alta. Por Gltimo, el menor aumento de los nuevos préstamos también
puede atribuirse a una menor demanda de préstamos debido a unas inmovilizaciones
mas cortas y menos estrictas en algunas de estas economias, asi como a la disponibilidad
de fuentes alternativas de apoyo a la liquidez (es decir, aplazamientos, subvenciones y
ayudas, etc.).

Gréfico 1

Tasa de crecimiento interanual de nuevos préstamos a pequefias empresas en el
mundo, en porcentaje
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Fuente: (OCDE (2022)).
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Se ha producido un cambio progresivo en la cartera de préstamos de las SME de
préstamos a corto plazo a préstamos con periodos de vencimiento mas largos, y los
datos de 2020 muestran una continuacion de esta tendencia. Casi siete de cada diez
nuevos préstamos para pequefias empresas en 2020 eran préstamos a largo. Es probable
que esta tendencia continde, ya que los planes de reestructuracion de la deuda COVID-
19 tienden a ampliar los plazos de vencimiento de los préstamos concedidos en 2020
como forma de dar a las pequefias empresas, tiempo para recuperarse (OCDE, 2022).

Grafico 2
Porcentaje de préstamos a largo plazo a pequefias empresas - Valores medios (%)
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Fuente: (OCDE (2022)).

Al seguir analizando las condiciones financieras del mercado mundial, se encuentra
que los tipos de interés siguen variando entre los paises, y las economias de renta media-
alta exigen a las pequefias empresas unos costes de endeudamiento relativamente méas

elevados que las economias avanzadas.

En siete economias, los tipos de interés para las SME superan el 10%. Los elevados
tipos de interés reflejan, en algunos casos, los costos operativos significativamente mas
elevados de los bancos y el riesgo crediticio asociado a las operaciones de las pequefias
empresas, que suelen tener un bajo grado de organizacion, operan en el mercado local

y carecen de informacion financiera sobre sus actividades.

Tomese el caso de nuestro pais, donde, por ejemplo, alrededor del 57,9% de las
SME no llevan un registro de sus flujos de caja y el 80% no preparan un plan de
financiacion para sus actividades e incluso, en todo el estudio, es el pais de mayor tasa

de interés que se aplica a las pequefias empresas. En otros paises, como Kazajstan, los
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tipos de interés son elevados tanto para las SME como para las grandes empresas, 1o
que refleja unas condiciones macroeconémicas méas generales (OCDE, (2022)). Veéase
al respecto el Grafico 3.

Grafico 3
Tasas nominales de interés aplicables a las SME, 2020
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Fuente: (OCDE (2022)).

El diferencial de tipos de interés entre los préstamos a pequefias y a grandes
empresas ofrece informacion adicional sobre las condiciones crediticias de las SME.
Dado el perfil de riesgo intrinseco como prestatarias, se les suelen aplicar tipos de
interés mas elevados que a las grandes empresas. Por ello, un diferencial de tipos de
interés cada vez menor suele indicar unas condiciones de préstamo mas favorables para
las pequefias empresas, mientras que un diferencial cada vez mayor indica unas

condiciones de préstamo mas restrictivas (OCDE, 2022).

Los datos de 2020 sobre los diferenciales de los tipos de interés muestran que las
condiciones crediticias para las SME eran en general méas favorables en comparacion
con el periodo previo a la crisis: los diferenciales eran més estrechos en 27 paises de los
40 que facilitaron datos para este indicador; sin embargo, los paises latinoamericanos
registraron los mayores descensos en los diferenciales de tipos de interés. Esto refleja
una fuerte caida de los tipos de interés de los préstamos a las PYME que, de otro modo,

se enfrentan a tipos de mercado muy elevados (OCDE, 2022).

Para mayor ahondamiento, véase el Grafico 4.
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Grafico 4
Diferenciales de tasas de interés nominal entre los préstamos a pequefias y a grandes
empresas, en porcentaje, 2020 y 2019
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Fuente: (OCDE (2022)).

Los datos sobre las tasas de rechazo suelen recopilarse a partir de encuestas sobre
la demanda, cuya comparabilidad entre paises suele ser limitada. No obstante, este
indicador ayuda a arrojar luz sobre la oferta de crédito a las SME y proporciona pruebas
sobre las condiciones generales de financiacion a las que se enfrentan. Unas tasas de
rechazo mas elevadas son indicativas de restricciones en la oferta de crédito. Asi pues,
un elevado numero de rechazos de solicitudes de crédito ilustra que no se esta
satisfaciendo la demanda de crédito, ya sea porque las condiciones de las ofertas de
crédito se consideran inaceptables, porque la solvencia media de las solicitudes de
crédito se ha deteriorado o porque los bancos estan racionando el crédito (OCDE, 2022).

Las normas crediticias (criterios de aprobacion de préstamos bancarios) se
endurecieron en la mayoria de los paises en el contexto de la crisis COVID-19, aunque
el endurecimiento fue relativamente menor en comparacion con la crisis financiera
mundial, en parte debido a las importantes medidas de apoyo fiscal y monetario
aplicadas en respuesta a la crisis. Esto se tradujo en un aumento de las tasas de rechazo
en mas de la mitad de los paises que proporcionaron datos para este indicador (10 de
17), mientras que en los demas las tasas de rechazo se mantuvieron sin cambios en
comparacion con 2019. El valor mediano de los 17 paises mostré un aumento de 6.67
puntos porcentuales, invirtiendo la tendencia observada en 2019. Este indicador se
mantiene alto y con baja variacion entre 2019 y 2020 en Lituania y Estados Unidos, con
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un 435 % y un 324 % de SME rechazadas, respectivamente, y aumento
considerablemente en Serbia (+12.78), Grecia (+7.34) y Nueva Zelanda (+5.24)
(OCDE, 2022), como se puede ver en el Grafico 5.

Gréfico 5

Tasas de rechazo en pequefias empresas (en porcentaje del total de pedidos), 2020 y
2019
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Fuente: (OCDE (2022)).

La actividad de arrendamiento financiero y de compras a plazos disminuyé en
2020, invirtiendo la tendencia positiva. Este descenso puede explicarse por la menor
demanda de nuevos servicios de arrendamiento financiero, asi como por la menor
capacidad de pago de los arrendamientos, ambos afectados por la menor actividad
econdmica en el contexto de la pandemia (OCDE, 2022). VVéase el Gréafico 6.

Graéfico 6
Tasa de crecimiento porcentual del leasing y las compras a plazos por pais
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57



En 2020, los resultados negativos de las actividades de factoring reflejan una
reduccion significativa de la produccion econémica y el comercio como consecuencia
de las restricciones relacionadas con la COVID-19. Esto representa una continuacion
de la tendencia anterior a la crisis de una desaceleracion de la actividad (desde 2017)
acelerada ain mas por la crisis. La tendencia general ha reflejado el aumento de las
tensiones comerciales entre Estados Unidos y China, asi como la incertidumbre que
acomparia a la salida del Reino Unido de la Union Europea. En muchas economias, los
aspectos especificos del sector también explican esta tendencia. Por ejemplo, el
factoring sigue siendo el método preferido de financiacién a corto plazo en la industria
del automavil, que se vio fuertemente afectada por la pandemia de 2020 (OCDE, 2022),

como se refleja en el Gréfico 7.

Por el lado del financiamiento no tradicional, las tendencias en la financiacion de
capital riesgo divergieron entre paises y etapas en 2020 y 2021. En la mitad de los paises
que facilitaron datos sobre este indicador, la inversion en capital riesgo disminuy6. Por
otro lado, las inversiones de capital riesgo en 2020 crecieron con fuerza en varios paises
del Cuadro de Indicadores, como Turquia (+428 puntos porcentuales), México (+199
puntos porcentuales) e Irlanda (+110 puntos porcentuales).

Grafico 7
Tasa media de crecimiento del factoring - Crecimiento interanual, en porcentaje
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Fuente: (OCDE (2022)).
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A la hora de analizar estas tasas de crecimiento, es importante tener en cuenta que
los datos sobre inversiones de capital riesgo son muy volatiles, especialmente en las
economias mas pequefias y en los paises con mercados de capital riesgo relativamente
poco desarrollados, donde una sola operacion importante puede afectar
considerablemente en general. En las regiones con cuotas de mercado de capital riesgo
significativas, los datos muestran un sector de capital riesgo aun (OCDE, 2022).

Grafico 8
Inversiones de capital riesgo - Tasas de crecimiento interanual, en porcentaje
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Fuente: (OCDE (2022)).

Abundantemente, en 2020, se produjeron cambios significativos en los volumenes
de transacciones de financiacion alternativa en linea en comparacion con afios
anteriores. En términos de volumen total, el mercado de financiacion alternativa de
Estados Unidos crecié un 71.7%, pasando de 48,900 millones USD en 2019 a 84,000
millones USD en 2020. La Republica Checa y Japon registraron los mayores aumentos
en los volimenes transaccionados en comparacion con 2019, con un aumento del 108%
y del 105%, respectivamente, aunque partiendo de una base méas baja. Asimismo, en
Japén, el fuerte incremento refleja en gran parte un aumento desde los bajos volimenes
en financiacidn alternativa antes de la crisis, ya que habia disminuido en mas del 100%
entre 2018 y2019. En Chile, que representa el 15% de toda la actividad latinoamericana
en este mercado, los volumenes de financiacion alternativa en linea aumentaron un 64%

(vease el Grafico 9). En Francia, los fondos recaudados por las plataformas de
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crowdfunding se dispararon en el periodo 2018-2020, pasando de 402 millones de euros
a 1,020 millones de euros (OCDE, 2022).
Gréfico 9

Crecimiento interanual del volumen de financiacion alternativa en linea (en
porcentaje)
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Fuente: (OCDE (2022)).

El Grafico 10 aporta mayor informacion respecto al volumen total de la
financiacion alternativa por regiones geograficas, entre 2019 y 2020.
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Gréfico 10
Volumen total de la actividad de financiacion alternativa por regiones, 2019 y 2020
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Fuente: (OCDE (2022)).

Como tema final, se ponen a colacion tres temas vinculados a la salud financiera
de las pequefias empresas pero que no son necesariamente de acceso al capital. El
primero de ellos es el de demoras en las fechas de pago, luego las bancarrotas y la

morosidad en los préstamos.

Respecto al primer caso, la pandemia COVID-19 provoc6 una gran perturbacion
de lamovilidad y el comercio, afectando a las cadenas de suministro y a los pagos. Esto
tuvo un fuerte impacto en las SME, que por lo general tienen menos poder de
negociacion para hacer cumplir las condiciones de pago en comparacion con las grandes
empresas y a menudo se ven obligadas a aceptar condiciones de pago desfavorables. En
2020 se observo una variacion considerable de este indicador entre paises. En 2020, 12
paises para los que se dispone de datos notificaron un aumento de los retrasos en los
pagos, y 6 notificaron un descenso. Es probable que estos retrasos agravaran la falta de

liquidez de las pequerias empresas cuando se produjo la pandemia (OCDE, 2022).

Cabe precisar que los retrasos agregados en los pagos no aumentaron

significativamente en 2020: el valor mediano se situ6 en 14 dias, frente a los 12.4 dias
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de 2019. El descenso de la brecha de pagos en 2020 puede explicarse por el fuerte apoyo
publico que alivid las restricciones de liquidez de las pequefias empresas y les permitio
cumplir sus obligaciones de pago. Sin embargo, a medida que se vayan retirando
algunas de las medidas de apoyo publico, mds SME prevén un mayor riesgo de
morosidad o impago debido a los persistentes problemas de liquidez (OCDE, 2022).
Asi, en el Gréfico 11 se aprecia un panel combinado respecto al nimero de dias por afio
y por pais de retraso en los pagos (izquierda) y el valor medio de la cantidad de dias de

retraso (derecha).

En el caso de la bancarrota, en 2020, el nimero de quiebras disminuy6 en la
mayoria de los paises, a pesar de la crisis. De los 32 paises que facilitaron datos para
este indicador, 26 notificaron un descenso de las quiebras (véase el Grafico 12) y el
valor mediano registré un descenso del 11.7%. Esto puede explicarse en parte por los
cambios en los procedimientos y requisitos de quiebra aplicados por varios gobiernos,
que permitieron a las PYME insolventes disponer de méas tiempo para recuperarse sin
tener que declararse en quiebra. Por ejemplo, en Austria, que registro uno de los
mayores descensos de las quiebras en 2020 (-40.7% interanual), la obligacion de
declararse insolvente se suspendio temporalmente en 2020. Asi, las pequefias empresas
japonesas registraron el menor nimero de quiebras de los ultimos 30 afios (OCDE,
2020).

Gréfico 11

Retrasos en los pagos por paises y evolucion: Numero de dias (panel izquierdo) y
crecimiento del valor medio en nimero de dias (panel derecho)

2020 <2019 —— B2B increase in number of days
70 25
60 o 2 r
50 | 157
a b "
05 +
W} 0
20 k& o & 05 F
10 o A F
0 A5 |
2
-10 IR S I IO
SEPSTEXRFITSFTINEHIND T F & S S S S S S

Fuente: (OCDE (2022)).
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Notese a su vez que el Pert es el pais del mundo donde las bancarrotas de las SME
crecieron en mayor medida en el afio 2020.

Graéfico 12
Tasa de crecimiento porcentual de las quiebras de pequefias empresas en el mundo
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Fuente: (OCDE (2022)).

El descenso de las tasas de quiebra también puede explicarse por el apoyo
financiero sin precedentes proporcionado a las PYME. Sin duda, estas medidas también
proporcionaron liquidez a algunas PYME que, en ausencia de la pandemia, habrian
dejado de existir en 2020, lo que provoco una reduccion de las tasas de quiebra. En
Finlandia, por ejemplo, aunque el apoyo del Gobierno estaba condicionado en gran
medida a que las empresas no estuvieran en dificultades financieras a finales de 2019,
esta condicion se suprimi6 para las microempresas y las pequefias empresas. A estas
empresas se les podia conceder ayuda si no se encontraban en procedimiento de quiebra
0 reorganizacion en el momento de la concesion de la ayuda y no habian recibido ayudas

de salvamento o reestructuracion.

A la luz de la eliminacion gradual de las ayudas publicas en algunos paises, es
probable que este indicador aumente en el futuro. En Israel, por ejemplo, el nimero de
empresas que cerraron en 2021 aumento un 84% interanual, tras un descenso del 13,6%
en 2020 atribuido al gran apoyo gubernamental. Sin embargo, en algunos paises, con la

reintroduccion de medidas de apoyo para hacer frente a la aparicion de variantes del
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COVID-19, las quiebras siguieron siendo inferiores en comparacion con los niveles de
2019 (OCDE, 2022).

Y, en el caso de la morosidad, un analisis temporal de los datos sobre préstamos
mOorosos muestra que, por lo general, son mas frecuentes entre las pequefias empresas
que entre la poblacion empresarial en general, siendo el valor mediano de la morosidad
de los préstamos a SME sistematicamente superior al valor de todos los préstamos a
empresas (véase el Grafico 13 al respecto). La tasa media muestra que la morosidad de
todas las empresas ha disminuido en general desde 2009, pero la de las pequefias
empresas es mas volatil y no muestra una clara tendencia a la baja. En 2020, a su vez,
la divergencia entre la morosidad de las SME vy la de todas las empresas fue mayor que
la registrada en 2019, lo que también puede atribuirse al hecho de que éstas se
concentraron en los sectores mas afectados por la crisis. Ademas, los cambios que
algunos paises experimentaron en los regimenes nacionales de insolvencia también

pueden haber contribuido a la acumulacion de préstamos morosos (OCDE, 2022).

Sin embargo, es un hecho innegable que la morosidad es superior en las pequefias

empresas que el promedio de todo el tejido empresarial mismo.

Grafico 13
Tasa porcentual media de morosidad por tipo de empresa, 2007-2020
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Fuente: (OCDE (2022)).

Un comentario adicional y final sobre esta sub materia es que, si se observa el
porcentaje de préstamos dudosos a SME sobre el total de préstamos a SME por paises
en 2020, no se observa una tendencia uniforme: La morosidad de las SME disminuyd

en 15 paises y aumentd en otros 11. Grecia e Italia siguieron siendo los paises con
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mayores ratios de morosidad, un legado de la crisis financiera mundial y de la
aceptacion de la eurozona, pero registraron un notable descenso en 2020. Por otra parte,
la morosidad aumenté en varios paises, como Tailandia (+2.34 puntos porcentuales),
Irlanda (+1.2 puntos porcentuales) y Polonia (+1.02 puntos porcentuales). En Tailandia,
a pesar del requisito de no calificar a las pequefias empresas en la reprogramacion de la
deuda (como se hacia antes de la crisis), las exposiciones morosas aumentaron debido
a la expiracion de la mayor parte del apoyo gubernamental en el tercer trimestre de
2020, lo que llevé a muchas empresas con dificultades financieras a solicitar la

reestructuracion y la quiebra, aumentando los niveles de deuda morosa (OCDE, 2022).

El Grafico 14 muestra las tasas de morosidad de las pequefias empresas en el
mundo, en el bienio de 2019 y 2020, apreciandose una reduccion generalizada de dicha

variable producto de las razones antes descritas.

Gréfico 14
Tasa de porcentaje de morosidad de las pequefias empresas en el mundo, 2019-2020
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Fuente: (OCDE (2022)).

2.6. Variables del contexto nacional al primer semestre de 2023

El andlisis del contexto nacional parte no solo del estudio del informe de OCDE
sino también de aplicar la técnica conocida como PESTEL, el cual es un acrénimo que
recoge las variables: politica, economia, social, tecnologico, ecoldgico y legal, del Peru,
para profundizar en el sector industrial y poder complementar la informacién antes

presentada.
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Bajo esa idea de pensamiento, se presenta la informacion por cada aspecto del

entorno.

2.6.1. Estado situacional y financiero de las pequefias empresas en el Peru

Para construir esta sub seccion, se ha analizado el documento de OCDE (2022) asi
como la informacion de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) del afio 2023.

Siguiendo a SBS (2023), en 2020, el 99.5% de las empresas peruanas eran PYME
(incluidas las microempresas, que emplean a menos de diez personas), y empleaban al
89.4% de la fuerza laboral del sector privado. En comparacion con 2019, segun datos
de la Superintendencia Nacional de Administracion Tributaria (SUNAT), el tamafio del
sector de pequefias empresas disminuyo en 25.1% en 2020 (en términos de ndmero de
organizaciones), una caida significativa en comparacion con los ultimos afios. Entre

estas empresas formales, solo el 9.4% tuvo acceso al sistema financiero formal en 2020

(incrementandose en comparacién al 5.5% de 2019). Este incremento se debe a los

programas de crédito implementados por el Gobierno del Per( para enfrentar la crisis

de liquidez que sufrieron las empresas por la pandemia del COVID-19.

El saldo pendiente de los préstamos a las empresas crecié un 24.4% en 2020. Sobre
la base de los datos preliminares, los préstamos otorgados a las PYME ascendieron al
32.7% de todos los préstamos que fueron dados a las empresas en 2020 (impulsados por
el aumento de los nuevos préstamos a las primeras, que crecieron un 18.5%), lo que es
superior a la proporcion observada en 2019 (24.4%). El aumento de los nuevos
préstamos corresponde a los esfuerzos del gobierno peruano para establecer medidas
extraordinarias dirigidas especificamente al sector, por ejemplo, a través del Fondo de
Apoyo Empresarial para las Mipymes (FAE-MYPE) y el Programa de Apoyo
Empresarial para las micro y pequefias empresas (PAE-MYPE). En otras iniciativas,
como “Reactiva Per0d”, el 98.6% de los beneficiarios eras pequefias y/o medianas

empresas.

La estadistica muestra que alrededor del 2.9% de todos los préstamos empresariales
pendientes tienen condicion de “morosos”, lo que es ligeramente inferior a lo registrado
en 2019 (3.2%). En contraposicion, los préstamos morosos en el sector de pequefias

empresas experimentaron una mejora significativa, disminuyendo de 10.9% en 2019 a
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6.6% en 2020. Este descenso se explica por la aplicacion de moratorias de deuda por
parte del Gobierno (OCDE, 2022).

El diferencial de tipos de interés entre los préstamos a pymes y los préstamos a
grandes empresas se redujo de 19.4 a 15.8 puntos porcentuales en 2020, segun el Banco
Central de Reserva, que, no obstante, es elevado segun los estandares internacionales.
El elevado diferencial de los tipos de interés refleja los costes operativos
significativamente mas elevados de los bancos y el riesgo crediticio asociado a las
operaciones de las PYME las que, en particular, operan en la cartera minorista, tienden
a tener un bajo grado de organizacién, operan en el mercado local y, en su mayoria,
carecen de informacion financiera sobre sus actividades. Alrededor del 57.9% de las
PYME no llevan un registro de sus flujos de tesoreria y el 80% no elabora un plan de

financiacion de sus actividades (SBS, 2023).

Las principales instituciones financieras que conceden préstamos a las PYME
son los bancos privados, con el 93.7% de los préstamos pendientes, las cooperativas
de crédito urbanas, con el 4,.2% de los préstamos pendientes, y otros tipos de
instituciones financieras, con el 2.1% restante (SBS (2023), OCDE (2022)).

En la Tabla 2 se presenta un panorama histérico de las principales variables
financieras en el mercado peruano respecto al financiamiento para pequefias empresas,
partiendo de tres dimensiones centrales: un estudio de los indicadores centrales sobre el
nivel de deuda, el estado de la financiacion que no proviene directamente del sistema
bancario y otros indicadores (exclusivamente para analizar el nimero de bancarrotas

que se han dado en el pais).

Evidentemente, el papel que desempefian las pequefias empresas en el Per( es vital
debido a su rol de absorcién de mano de obra y creacién de riqueza. Las MIPYME
emplearon a cerca del 54.1% de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) en 2020,
mientras que el resto se distribuye en grandes empresas, la Administracion Publica o
alguno de otros sectores (como el agricola, la pesca, la industria, la mineria, el comercio,
la construccion y/o los servicios). Esta cifra disminuyd un 0.9% entre 2019 y 2020,
debido principalmente al menor ritmo de contratacion de las microempresas. Desde la

perspectiva del empleo, las pequefias empresas son un importante motor de la economia
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peruana, con alrededor del 89,4% de la fuerza laboral del sector privado en el 2020
(OCDE, 2022).

Tabla 2
Comportamiento de las principales variables financieras del mercado peruano

respecto al financiamiento para pequefias empresas, 2010 - 2020

Unidad de

todo tipo de empresa

Categoria Indicador i 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Monto total de créditos comerciales Miles de
pendientes destinados a las PYME " 17.18 19.75 23.23 26.62 30.14 32.44 32.46 3411 35.56 36.48 61.92
N o millones S/
(al 30 de junio de cada afio)
Monto total de préstamos
comerciales pendientes, por todo | Miles de | ¢ oq 75.04 81.49 9720 | 11221 | 12737 | 13002 | 13462 | 14730 | 14953 | 189.21
tipo de empresa (al 30 de junio de | millones S/
cada afio)
Porcentaje de préstamos pendientes
a PYME respecto al total de Porcentaje 26.04 26.31 28.50 27.39 26.86 25.47 24.97 25.34 24.14 24.39 3273
préstamos
Monto tofal de préstamos a nuevas | - Miles de sd. sd. sd. 264120 | 244850 | 249880 | 226035 | 219435 | 244928 | 241202 | 28159
empresas millones S/
Monto total de préstamos a nuevas | - Miles de sd. sd. sd. 201949 | 224537 | 228624 | 207603 | 201133 | 225421 | 222626 | 263860
empresas tipo PYME millones S/
Porcentaje de nuevos préstamos a
PYME respecto al total de nuevos | Porcentaje s.d. s.d. s.d. 91.60 91.70 91.50 91.80 91.70 92.00 92.30 93.70
préstamos
Monto total de garantias otorgadas Miles de
sobre préstamos del Estado para . s.d. s.d. s.d. s.d. s.d. s.d. 400 s.d. s.d. s.d. s.d.
millones S/
PYME
Monto total de préstamos directos Miles de
Deuda del Estado para PYME millones S/ 30.98 49.06 59.57 219.92 365.33 369.45 389.18 320.85 399.83 367.95 387.01
Porcentaje de préstamos morosos
respecto a total de préstamos, por | Porcentaje 220 178 1.65 1.96 2.14 237 2.46 3.33 3.40 3.15 293
todo tipo de empresa
Porcentaje de préstamos morosos
respecto a total de préstamos, Porcentaje 7.83 6.33 5.19 6.30 711 8.42 9.03 8.69 10.53 10.94 6.63
respecto a PYME
Tasa de interés aplicada a PYME % 27.63 27.09 25.96 24.66 23.41 25.59 26.37 26.57 26.31 25.28 20.23
Tasa de interés aplicada a grandes % 2,98 6.03 6.60 6.49 6.37 6.2 6.86 6.75 6.00 593 439
empresas
Diferencial en las tasas de interés Puntos
aplicadas a PYME y a grandes 22.65 21.06 19.35 18.17 17.04 19.30 19.52 19.82 20.31 19.35 15.84
porcentuales
empresas
Porcentaje de PYME que han
solicitado un préstamo en el sistema| Porcentaje s.d. s.d. s.d. s.d. 38.52 51.02 43.26 48.39 s.d. 43.40 s.d.
financiero
Tasa de rechazo del porcentaje de
PYME que han solicitado un Porcentaje s.d. s.d. s.d. s.d. 5.06 5.77 4.63 5.93 s.d. 4.00 s.d.
préstamo en el sistema financiero
Tasa de uso de préstamo(s)
obtenido en el sistema financiero | o e | g g sd. sd. sd. 994 | 9423 | 3 | o7 sd. 96.00 sd.
respecto al total de préstamo(s)
autorizado(s)
Monto total de uso de herramientas: Miles de
) o Arrendamiento financiero (leasing) millones S/ 3374 3,846 4,301 3,978 4128 3,966 3530 3440 3110 3,000 3204
Financiacién no |y venta a plazos
bancaria
Monto tofa| dé uso de herramientas:| Miles d& | 7q 06 | 75057 | 71999 | 77045 | 80913 | 81041 | 8350 | 83389 | 100619 | 94714 | 72463
Factoring y descuento de facturas | millones S/
Otros indicadores|'\_MerO tOtal de bancarmotas, por | o | 167043 | 168261 | 233287 | 152758 | 225384 | 242842 | 259443 | 362001 | 199303 | 183442 | 859505

s.d.: Sin datos

Fuente: OCDE (2022) y SBS (2023).

En la Tabla 3 se aprecian las principales variables relacionadas con la contratacion

y empleo en las micro, pequefias y medianas peruanas; notese que de cada cien

trabajadores de la PEA que si cuentan con empleo, ocho laboran en pequefias empresas,

54 en MIPYME y 61 lo hacen en el sector privado, en general.
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Tabla 3
Indicadores de empleo en las MIPYME peruanas, 2011 - 2020

Empleo en el sector privado (Nimero de personas)

Tamafio de la empresa

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Micro (a) 7,666,112 7,595,779 7)593363| 7,609,800 7,697,698 7,803,352 7,875182| 7.988,759| 8,164,942 6,616,948
Pequefia (b) 1455828| 1536,616| 1,621,759 1577172 1622896| 1548375 1633225 1,633,702 1613968 1,209,952
Mediana (c) 335,332 321,968 315,728 307,400, 326,711 356,642 332,464/ 309,094 330,465 236,109

Total MIPYME
d) = (a) + (b) + (c

9,457,272| 9,454,363 9,530,849| 9,494,372 9,647,305| 9,708,368| 9,840,871 9,931,554(10,109,375| 8,063,008

Grande (e) 961541 1142517 1188339| 1268359 1178202 1230801) 1165534| 1251488 1,313,079 952,206

TOta'eTp;e‘lprd"’adc’ 10,418,813 10,596,880/ 10,719,188 10,762,732 10,825,507| 10,939,169| 11,006,405| 11,183,042| 11,422,454| 9,015,214

Poblacion Econémicamente | ¢ 07 2ocl 15641 48| 15683616 15796885 15918945 16197110 16510984| 16776484 17133100 14901782
Activa con trabajo (g)

% Empleo en pequefia
empresa VS PEA 9.51% 9.89% 10.34% 9.98% 10.19% 9.56% 9.89% 9.74% 9.42% 8.12%

(h) = (b) /(g) *100
% Empleo en MIPYME VS
PEA 61.78% 60.83% 60.77% 60.10% 60.60% 59.94% 59.60% 59.20% 59.00% 54.11%

(i) = (d) / (g) *100

% Empleo en sector privado VS
PEA 68.06% 68.18% 68.35% 68.13% 68.00% 67.54% 66.66% 66.66% 66.67% 60.50%

() =(f) / (g) *100

Fuente: OCDE (2022) y SBS (2023).

La SUNAT cuenta con un registro de las empresas existentes en la economia, de
acuerdo con los niveles de facturacion anual. Se observa que las microempresas estan
bien provistas ya que representan el 95.7% de las MIPYME, seguidas por las pequefias
empresas con el 4.1% y las medianas con el 0.2% del total de MIPYME en 2020. En su
conjunto, el sector de las pymes disminuyd un 25.1% entre 2019 y 2020. Es importante
sefialar que estas cifras se refieren exclusivamente a las empresas formales (OCDE
(2022), SBS (2023)).

Para mayor ahondamiento, véase la Tabla 4.

Tabla 4
Distribucién de las empresas en el Per(, por tamafio, 2015 - 2020
Tamafo de la empresa 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Micro (a) 1607,305] 1652071 1836848 2,130,127 2,292250[ 1,703,745
Pequefia (b) 72,664 74,085 60,702 79,143 82,057 73,623
Mediana (c) 2,712 2,621 2,034 2,711 2,937 2,749
Total MIPYME

1,682,681| 1,728,777| 1,899,584| 2,211,981| 2,377,244| 1,780,117
(d) =@+ (0)+ ()

Crecimiento interanual de las

MIPYME 5.70% 2.74% 9.88% 16.45% 7.471% -25.12%

Total empresas

1,691,462| 1,737,743| 1,908,829| 2,221,163| 2,386,781| 1,788,900
() =(e)+(d)

Fuente: OCDE (2022) y SBS (2023).

69



Segun los datos de la SBS, la proporcion de MIPYME en el total de préstamos en
ejecucion ha alcanzado su punto mas alto en 8 afios, con un 32.7%, tal como se aprecia
en el Gréfico 15.

Gréfico 15

Porcentaje de préstamos otorgados a MIPYME sobre el total de préstamos pendientes
a empresas, 2010 - 2020
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Fuente: OCDE (2022).

Los bancos son la principal fuente de préstamos para las empresas, aungue en
menor medida para las microempresas, como se ilustra en el Gréfico 16. El crédito
bancario se concede principalmente en Lima, la capital, y en otras ciudades costeras
importantes del pais. En cuanto a las ciudades pequefias y las periferias de las
aglomeraciones urbanas y de viviendas, las cooperativas de crédito urbanas son los

proveedores de crédito mas comunes (SBS, 2023).

Los bancos siguen siendo la principal fuente de financiamiento para las pequefias,
medianas y grandes empresas, con alrededor del 93.7% de financiamiento para todo el
sector en 2020 (por todo tipo de préstamos, incluidos agquellos que son para consumo o
para adquisicion de activos), mientras que las microempresas recurren
predominantemente a las cooperativas de crédito urbanas. Por lo general, las
cooperativas de crédito y las instituciones especializadas en pequefias empresas tienen

capacidad para conceder préstamos de menor tamafio mediante un procedimiento mas
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rapido que los bancos (aunque suelen ser también son mas accesibles para los

particulares y los empresarios) (OCDE, 2022).

Graéfico 16
Distribucion de las fuentes de financiacion utilizadas por las empresas, 2020

B Bank O Leasing & Urban credit union B Rural credit union O SME specialized institutions @ 0thers

Large firms

Medium firms

84% 86% 88% 90% 92% 94% 96% 98% 100%

Fuente: OCDE (2022).

Entonces, como se aprecia, la banca tradicional es la forma mas comdn de

financiamiento en las pequefias empresas del Peru, en mas del 95% de los casos.

Ahora bien, las pequefias empresas son percibidas como mas “riesgosas” por el
sector financiero formal, especialmente cuando tienen menos conocimientos,
competencias e historia en el mercado. Alrededor del 62.9% de las MIPYME mantienen
un préstamo con una sola institucién financiera, y el 22.9% tienen préstamos de dos

prestamistas, que pueden ser bancos o cualquier otro tipo de institucion.

Soélo el 1,8% de las MIPYME tienen préstamos con mas de cinco instituciones
financieras. Esto podria interpretarse como una sefial de sobreendeudamiento en
este sector. En efecto, estas empresas pueden haber pedido prestado mas (no
necesariamente saldos pendientes) que su volumen de negocios real y, por lo tanto,
pueden tener dificultades para reembolsarlo (OCDE, 2022), como se aprecia en el
Gréfico 17.
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Gréfico 17
Distribucién de las MIPYME por cantidad de acreedores, 2020
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Fuente: OCDE (2022).

Cabe acotar que el diferencial entre las tasas de interés pagadas por las grandes
empresas y las que se aplican a las pequefias empresas se sitia en 15.8 puntos
porcentuales en 2020, disminuyendo 3.51 puntos porcentuales en comparacién con
2019. Esta disminucién de los diferenciales estd asociada a un descenso de los intereses
para las MIPYME. Para los préstamos a pequefias empresas, el tipo de interés bajé del
22. 6% y 22.2% en diciembre de 2019 y abril de 2020, respectivamente, al 17.2% en
diciembre de 2020; mientras que los de las medianas empresas lo hicieron del 10.0% y
9.3% al 6.1% en ese periodo, respectivamente. La disminucion estd asociada a la
flexibilizacion de las condiciones monetarias por parte del Banco Central de Reserva.
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La evolucién de los diferenciales de tipos de interés muestra un descenso en los
ualtimos afios. Sin embargo, refleja el riesgo que las MIPYME pueden representar
para el sector financiero. No hay que olvidar que estas cifras se refieren inicamente a
los principales bancos comerciales, que son los principales proveedores de préstamos

para empresas de todos los tamafios (OCDE, 2022).

El uso de fuentes de financiacion alternativas para las MIPYME ha aumentado
rapidamente en los Gltimos afios, especialmente las actividades de factoring y descuento
de facturas, aunque estas alternativas de financiacion experimentan una gran volatilidad
cada afio, como se aprecia en el Gréfico 18. Esta incertidumbre esta condicionada por
factores tanto de la oferta como de la demanda.

Entre 2020 y 2022, el Gobierno Nacional ha instado a las empresas privadas a
aceptar el factoring en sus esquemas de pago y cobranza. Esto significa que, en dichas
operaciones, los vendedores podrian efectivamente utilizar sus facturas para el factoring

con una institucion financiera.

Habitualmente, esto no ocurria debido a la negativa de una gran empresa
compradora, argumentando gastos de explotacion y/o de administracion. Los
volimenes del leasing y las compras a plazos siguen siendo superiores a los del
factoring y el descuento de facturas. En diciembre de 2020, el factoring y el descuento
de facturas para las pequefias empresas alcanzaron los 724 millones de soles (casi 222
millones menos que en 2019), mientras que el leasing y las compras a plazos se situaron
en 3,204 millones de soles (SBS, 2023).

Complementariamente, sobre la morosidad debe indicarse que tiende a ser comun
en el sector de las pequefias empresas debido a la elevada incertidumbre relativa a la
que se enfrentan en sus actividades. Teniendo en cuenta que las MIPYME son menos
resistentes que las empresas de mayor tamafio (y mas sensibles al entorno), es mas
probable que durante cualquier periodo de crecimiento econdémico lento sufran un
descenso de las ventas y de la demanda, lo que a su vez afecta directamente a su
capacidad de reembolso y pago de los préstamos. Las empresas mas grandes, por el
contrario, estdn mas expuestas a la demanda mundial y a los precios de los productos

béasicos, por lo que son menos vulnerables a las perturbaciones del mercado interior.
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Grafico 18
Crecimiento interanual porcentual del uso de opciones de financiamiento alternativas
para las MIPYME, 2011 - 2020
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Fuente: OCDE (2022) y SBS (2023).

En el Gréfico 19 se aprecia claramente que las MIPYME son mas morosas que el
total promedio de todas las firmas y empresas del pais.

Un tema que merece ser abordado es el apoyo gubernamental que se dio durante la
peor época de la pandemia para entender la dinamica financiera de las MIPYME en el
PerQ. En ese sentido, en 2020, el Gobierno Peruano puso en marcha dos programas de
apoyo a las MIPYME (Reactiva Per( y el Fondo de Apoyo Empresarial- FAE-MYPE),
ambos destinados a paliar los problemas de liquidez a los que se enfrentaban las
empresas como consecuencia del cierre de actividades debido a la COVID-19.
Asimismo, se implementd un programa de reprogramacion de creditos para controlar
los riesgos potenciales de impago. Para ser una empresa beneficiaria del programa
Reactiva Per(, era necesario que la empresa no tenga deudas tributarias y estar
clasificada en el Sistema Financiero como cliente normal y/o con problemas

potenciales.

Por otro lado, la cobertura sobre la deuda que brindaba el programa Reactiva Per(
oscild entre 80% y 98%. Asimismo, el programa asignaba las garantias a cada empresa

dependiendo del nivel de ventas que haya alcanzado en el 2019 y el plazo del crédito
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obtenido por la garantia era de hasta 36 meses, que mantenia un periodo de gracia de
hasta 12 meses.

Grafico 19
Porcentaje de morosidad (més de 90 dias de retraso) en préstamos, por tamafio de
empresa, 2010 - 2020
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Fuente: OCDE (2022).

Ademas, para ser una empresa beneficiada por el FAE-MYPE era necesario que la
compafiia pueda obtener créditos para capital de trabajo y estar clasificada en el Sistema
Financiero como cliente normal o con problemas potenciales. La cobertura que brindaba
el programa FAE-MYPE para créditos otorgados hasta S/ 10,000 era del 98%, mientras
que la cobertura para créditos de S/ 10,001 a S/ 30,000 era del 90% (OCDE, 2022).

2.6.2. Estado situacional del financiamiento para las pequefias empresas en el

Pert

Considerando la informacion de SBS (2023), se puede apreciar en el Grafico 20
que los préstamos del sistema financiero a las MYPE representan los menores
volumenes absolutos en comparacion a los creditos hipotecarios, a los empresarios
mayoristas y al consumo personal. Asi, la evolucion de los créditos estuvo marcada por
la disminucion de los créditos mayoristas, principalmente los de mediana empresa, a
mayo de 2023.

75



Gréfico 20
Sistema financiero peruano: Créditos por tipo, mayo 2020 — mayo 2023
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Fuente: SBS (2023).

Asi, son las micro y pequefias empresas las mas morosas en todo el sistema
financiero peruano: el 7.61% de todos los créditos brindados a dichas entidades tienen
morosidad a mayo de 2023, aunque cabe resaltar la disminucion evidente de la
reprogramacion de créditos: en junio de 2020 afectaba a mas del 60% de los préstamos
a MYPE, reduciéndose a 8% en mayo de 2023; convirtiéndose en la cartera de mayor
reduccion en comparacion con las otras tres (SBS, 2023).

Grafico 21
Morosidad promedio de la cartera de préstamos del sistema financiero peruano
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Fuente: SBS (2023).
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Justamente, de toda la cartera de préstamos colocados del sistema financiero
peruano, las pequefias empresas solo representan el 11%, tal como se aprecia en el
Gréafico 22. Es mas, si se adicionan los créditos directos a las microempresas, las MYPE
solo acceden al 14% de todo el capital disponible en el pais para financiamiento.
Gréfico 22

Estructura porcentual del destino de los créditos directos del sistema financiero
peruano

Estructura de los Créditos Directos
(Junio 2023)
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Fuente: SBS (2023).

Y un analisis mas detallado, como en el Grafico 23, se aprecia que los préstamos a
pequefias empresas son los que mayor dinamismo han presentado, con una senda en
franca expansion desde diciembre de 2020 en adelante, frente a la trayectoria irregular
de los créditos corporativos y a grandes empresas o la caida de los préstamos a medianas

empresas.

En abundancia, el Gréfico 24 confirma que la morosidad de las pequefias empresas
es de las mas altas del mercado, en comparacion con otros rubros de actividad

econdmica.

Si se hiciera la distincion por el origen del financiamiento, siguiendo a SBS (2023),
se tendrian dos fuentes reconocibles: (i) la banca maltiple o banca tradicional; y, (ii) las
empresas no bancarias —grupo que incluye informacion de Empresas Financieras, Cajas
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Municipales, Cajas Rurales y Empresas de Créditos (hasta febrero 2022, corresponde a

Edpymes)-.
o
Graéfico 23
-7z J T . . .
Evolucidn de los créditos por actividad empresarial
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Fuente: SBS (2023).

Para el analisis en esta Tesis, y siguiendo la metodologia que la Superintendencia
trabaja, se presentaran los datos agrupando a todas las instituciones bancarias
“tradicionales” bajo la etiqueta de “multiple” y las demds seran agrupadas como “no
bancarias”. Cabe precisar también que los graficos que se han presentado hasta este
punto, en esta subseccion corresponden a todo el sistema financiero que es reconocido
como tal por la SBS.

Como se aprecia en el Gréafico 25, los préstamos de la banca mdaltiple o tradicional
solo benefician a 6.7% de pequefias empresas, en comparacion con la cartera total. Es
claro que la preferencia son los créditos corporativos, de consumo, hipotecarios y a las
grandes empresas del pais. Asi, en la misma légica del analisis efectuado en el Gréafico
22, si se agregan los créditos a las micro y pequefias empresas, este monto solo
representa el 22% aproximadamente de toda la cartera de colocacion de capital y
financiamiento de parte de la banca maultiple en el pais, a junio de 2023.

78



Gréfico 24
Morosidad del sistema financiero peruano, por actividad econémica
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Fuente: SBS (2023).

Mas aun, si se aprecia el Grafico 26, la evolucion de los créditos para las pequefias
empresas ha ido en crecimiento desde diciembre de 2020, bordeando los 23 mil millones
de soles, de forma total, en junio de 2023, aunque no se ha vuelto a alcanzar el pico
logrado pre pandemia (cuyo monto borded6 los 27 mil millones de soles) que se logro,
entre otras razones, por el impulso de los préstamos de ‘“Reactiva Pert” y demaés

iniciativas gubernamentales para evitar el corte de la cadena de pagos.

Ademas, la morosidad promedio se sitUa alrededor del 9.5% del total de créditos
otorgados a pequefias empresas, desde la banca tradicional, como se aprecia en el
Gréafico 27, siendo superior a la morosidad promedio de las micro empresas, estando

asociado ello a los montos que la pequefia empresa puede acceder y que es superior a la
otra actividad econémica.

Es pertinente anotar también que las deudas se mantienen en un 96% en moneda
nacional, es decir, se accede marginalmente al crédito en otras divisas como el dolar
estadounidense (SBS, 2023).
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Complementariamente, un analisis similar se realiza desde las otras entidades no
bancarias.

Grafico 25
Estructura porcentual de los créditos directos de la banca “multiple” por destino
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Fuente: SBS (2023).

Gréfico 26

Evolucidn de los créditos a pequefias empresas, en millones de soles, desde la banca
multiple
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Gréfico 27
Evolucidn de la morosidad promedio de los créditos a pequefias y micro empresas,
desde la banca multiple
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Fuente: SBS (2023).

Asi, como se aprecia en el Gréafico 28, los préstamos directos a pequefias empresas,
cuyos fondos provienen de las empresas no bancarias, engloban al 40.9% de toda la
cartera de este tipo de financiadores; abundantemente si se adicionan los préstamos a
microempresas, el porcentaje asciende a 59.5%; es decir, mas de la mitad de préstamos
directos que las empresas no bancarias otorgan en el sistema financiero peruano a las
MYPE.

Esto refleja que las entidades no bancarias han optado por colocar
financiamiento hacia las MYPE en el pais, como sus principales clientes dentro del

sistema financiero tradicional.

Justamente, la evolucién de los creditos colocados en montos ha sido ascendente,
tal como se ve en el Grafico 29. Asi, a junio de 2023, la colocacion de créditos ha
ascendido a casi 22 mil millones de soles, teniendo una trayectoria siempre creciente,
incluso a pesar de la pandemia por la COVID-19, siendo el monto histérico de mayor

colocacion de préstamos.
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Gréfico 28
Estructura porcentual de los créditos directos, desde las empresas no bancarias
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Gréafico 29

Evolucion de los créditos a pequefias empresas, en millones de soles, desde las
entidades no bancarias
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Fuente: SBS (2023).
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Asimismo, como se ve en el Gréfico 30, la morosidad promedio de los préstamos
provenientes de las empresas no bancarias solo afecta a menos del 8% del volumen total
colocado de préstamos a las pequefias empresas peruanas Y, cabe resaltar que menos del
1% de dichos montos fueron otorgados en moneda extranjera, predominando asi, de
forma casi absoluta, el brindar financiamiento en moneda nacional (SBS, 2023).

Grafico 30

Evolucion de la morosidad promedio de los créditos a pequefias y micro empresas,
desde las entidades no bancarias
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Fuente: SBS (2023).

En abundancia, cabe colocar un apartado sobre la estructura de tasas de los créditos
del sistema financiero peruano (curvas de rendimiento), lo cual conllevara discutir
acerca de porqué el financiamiento de largo plazo, siendo mas caro en promedio,

termina constituyéndose como la base de la estructura del capital.

Asi, como se aprecia en el Gréfico 31, la tasa de interés (diaria) que se cobra en
promedio, desde abril de 1991 hasta agosto de 2023 (fecha de elaboracién de esta Tesis),
en el sistema financiero peruano y en moneda nacional (MN) es del 20.01%. Sin
embargo, el crédito a micro y pequefias empresas es dos veces mas caro: el
promedio de dicha tasa es de 40.14%. A ello debe sumarsele los requisitos mas
restrictivos que se solicitan a las pequefias empresas y que por lo tanto hacen aun

mas complicado acceder a dicho financiamiento.
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Ahora bien, en términos comparativos, el uso del financiamiento a largo plazo
como base de la estructura de capital de una empresa se basa en varios factores
estratégicos y financieros que superan el costo en promedio mas alto (frente al de corto
plazo). Aunque es cierto que tiene tasas de interés mas altas en comparacion con el corto
plazo, existen razones solidas por las cuales se favorece como parte fundamental de la
estructura de capital (OIT, 2019; OCDE, 2022). Aqui hay algunas razones clave que
ahondan en dicho temay que se perfilan a partir de la revision bibliografica previamente
realizada (OCDE, 2022):

e Estabilidad y continuidad: El financiamiento a largo plazo proporciona una base
solida y estable para el capital de una empresa. Esto es especialmente importante
para las operaciones a largo plazo, ya que asegura que haya fondos disponibles de
manera constante para financiar actividades y proyectos.

e Manejo del riesgo: Las tasas de interés pueden ser variables y fluctuar en el corto
plazo, lo que puede aumentar el riesgo de pagos de deuda mas altos en el futuro.
Optar por financiamiento a largo plazo permite fijar tasas de interés a un nivel mas
predecible, reduciendo asi la incertidumbre financiera.

e Flexibilidad financiera: Aunque el financiamiento a largo plazo puede ser mas
costoso en términos de intereses, ofrece una mayor flexibilidad financiera a largo
plazo. No se requiere una devolucién inmediata y esto permite que los fondos se
destinen a inversiones estratégicas y proyectos de crecimiento en lugar de cumplir
con pagos constantes de deuda a corto plazo.

e Inversiones a largo plazo: Muchas inversiones de valor requieren tiempo para
generar rendimientos significativos. El financiamiento a largo plazo es mas
adecuado para financiar proyectos de gran escala, como la adquisicion de activos
fijos o la expansion a nuevos mercados.

e Mejora de la calificacion crediticia: Mantener una estructura de capital basada en
financiamiento a largo plazo puede mejorar la calificacion crediticia de una empresa
alo largo del tiempo. Esto, a su vez, puede llevar a tasas de interés mas favorables y
condiciones de préstamo en el futuro.

e Proteccion ante volatilidad economica (o politica): El financiamiento a largo plazo
puede proporcionar una proteccion valiosa durante periodos de incertidumbre

econdmica 0 recesion. Las empresas que dependen en gran medida de
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financiamiento a corto plazo pueden encontrarse en dificultades si no pueden
refinanciar su deuda en momentos de crisis.

e Enfoque en la estrategia a largo plazo: El financiamiento a largo plazo permite a las
empresas centrarse en la estrategia a largo plazo sin la presion constante de cumplir

con pagos de deuda inmediatos.

Por ello, su capacidad para proporcionar estabilidad, continuidad y flexibilidad
financiera a largo plazo a menudo supera estos costos (en un analisis costo-beneficio
cualitativo). La eleccion entre financiamiento a corto y largo plazo depende de las
necesidades especificas de la empresa, pero muchas empresas consideran el
financiamiento a largo plazo como una base esencial para su estructura de capital debido

a los beneficios estratégicos y financieros que ofrece.

2.6.3. Andlisis PESTEL del mercado de financiamiento a pequefias empresas

Asimismo, se presenta la realizacion de un analisis que mira las dimensiones o
factores de corte politico, econdmico, social, tecnoldgico, ecoldgico (o ambiental) y
legal. Cabe precisar que este analisis es meramente referencial y se ha realizado de

forma especifica para la presente Tesis.

Es importante destacar que estos factores pueden interconectarse y cambiar con el
tiempo, lo que significa que el entorno de financiamiento a largo plazo para pequefias
empresas en Peru puede verse influido por una combinacion de estos elementos. Un
analisis PESTEL proporciona un marco util para comprender cémo estos factores

externos pueden afectar la dinamica de financiamiento en un pais.

e Factores Politicos:

o Regulaciones Gubernamentales: Las politicas gubernamentales en Per(
pueden influir en la disponibilidad y condiciones del financiamiento a largo
plazo para pequefias empresas. Cambios en las regulaciones fiscales, tasas
de interés y requisitos de préstamos pueden tener un impacto significativo
en la accesibilidad al financiamiento.

o Estabilidad Politica: La estabilidad politica en el pais puede afectar la
confianza de los inversionistas y prestamistas extranjeros, lo que a su vez

puede influir en la oferta de financiamiento a largo plazo. La incertidumbre
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politica puede generar cautela en los mercados financieros y limitar las
opciones de financiamiento para las pequefias empresas.
Factores Econdmicos:

o Crecimiento Economico: El crecimiento econdmico de Pert puede influir
en la demanda de financiamiento por parte de las pequefias empresas. En
un entorno de crecimiento solido, es mas probable que las empresas
busquen financiamiento para expandirse y aprovechar oportunidades. Sin
embargo, se est a la espera, a la fecha de confeccion de esta Tesis, del
anuncio de una recesion técnica a la que el pais habria ingresado durante el
primer semestre de 2023.

o Tasas de Interés: Las tasas de interés en el mercado crediticio impactan
directamente en el costo del financiamiento. Tasas altas pueden dificultar el
acceso a préstamos asequibles para las pequefias empresas, mientras que
tasas bajas pueden incentivar la inversion y la expansion.

Factores Sociales:

o Cultura Empresarial: La actitud hacia el endeudamiento y la financiacion en
la cultura empresarial peruana puede influir en la disposicion de las
pequefias empresas a buscar financiamiento a largo plazo. Si existe una
preferencia por la financiacién propia o familiar, podria haber una menor
demanda de préstamos a largo plazo.

o Educacion Financiera: El nivel de educacion financiera en la sociedad
puede afectar la comprension de las pequefias empresas sobre las diferentes
opciones de financiamiento a largo plazo disponibles. Un mayor nivel de
educacion financiera podria llevar a decisiones de financiamiento mas
informadas.

Factores Tecnoldgicos:

o Tecnologia Financiera (Fintech): El avance de las tecnologias financieras
en Per( puede influir en la forma en que las pequefias empresas acceden al
financiamiento. Las plataformas de préstamos en linea y otras soluciones
fintech podrian proporcionar opciones de financiamiento mas flexibles y

accesibles.
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e Factores Ambientales:

o Sostenibilidad: La creciente atencion a la sostenibilidad y la responsabilidad
social puede influir en las decisiones de financiamiento. Las pequefias
empresas que demuestran précticas sostenibles podrian ser més atractivas
para los prestamistas y los inversionistas a largo plazo.

e Factores Legales:

o Legislacion Financiera: Las regulaciones y leyes relacionadas con el
mercado financiero y los préstamos pueden afectar la oferta y condiciones
del financiamiento a largo plazo. Requisitos legales y normativas
especificas pueden tener un impacto en la accesibilidad al financiamiento

para las pequefias empresas.
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CAPITULO I1l. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
3.1. Disefio de la investigacion

El tipo de investigacion que sera desarrollada es la de investigacion — accion
participativa (IAP), en la cual expertos explicaran las opciones de financiamiento a
largo plazo para las pequefias empresas en el pais, sus restricciones y limitantes, asi

como su futuro; en forma general.

Para el caso de estudio, los directivos y gerentes de Innova Integral S.A.C.
participaran del estudio para desarrollar un planeamiento financiero que alinee los
objetivos estratégicos y optimice el uso de las alternativas de financiamiento para cubrir

los requerimientos futuros de la empresa.

Como lo establecen Goddard y Melville (2001), el problema identificado no solo
se investigara dentro de la empresa sino también se analizard en la literatura relacionada

relevante.
En la investigacion se realizaran las siguientes actividades:

e |dentificacion del problema a investigar.

e Planteamiento preliminar de la investigacion.

e Diagnosticar la situacion econdmica-financiera del mercado y del caso mediante la
recoleccion de informacion: documentos, estadisticas y entrevistas.

e Entrevistas a funcionarios de bancos, profesores y, si es posible, expertos, para que opinen
sobre el financiamiento a largo plazo para las pequefias empresas.

e Formular alternativas de financiamiento y ver su aplicabilidad practica en Innova Integral
S.A.C., como caso de estudio.

e Programar las entrevistas a los directivos y funcionarios.

e Elaborar el planeamiento financiero de la empresa.

e Formular las conclusiones y recomendaciones

3.2. Muestreo

La recoleccion de informacion primaria sera a través de entrevistas, las cuales se
determinan con un muestreo no probabilistico; por lo que los entrevistados seran

seleccionados a criterio y conveniencia. Segun Arbaiza (2014), una muestra por
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conveniencia (o “dirigida” como le llama el autor) es la que se elige directamente,
siendo no aleatoria y donde todos los elementos son seleccionados directa y

especificamente por las necesidades del estudio.

Por el lado de las fuentes secundarias, se realizara un analisis de contenidos para lo
cual se recopilardn aquellos documentos, estadisticas y normas relevantes para la
investigacion. Se trabajard con informacion publica y con informacién que sea

proporcionada por la empresa.

Asi, se han considerado realizar quince entrevistas a profundidad con el siguiente
detalle:

e Seis a funcionarios de los bancos mas grandes del pais.
e Seis a duefios de pequefias empresas en el Peru.
e Cinco a académicos y académicas vinculadas al tema del financiamiento.

e Tresatrabajadores de Innova Integral S.A.C., como caso aplicativo.

Las guias de entrevista se presentan en el Anexo 1y las respuestas obtenidas, en el
Anexo 2 (cada entrevista ha sido codificada conforme el subgrupo poblacional al que

pertenece con el fin de salvaguardar la identidad de la persona).

3.3. Instrumentos de medicion

Para el desarrollo de la investigacion se utilizaran instrumentos de medicién de

fuentes de informacion primaria y secundaria, segun el siguiente detalle:

e Fuentes de informacion primaria:

o Lasentrevistas a las personas indicadas se clasifican como informacion primaria
porque de esa forma se captura la informacion necesaria para el analisis y estudio
a profundidad de la propuesta.

o Se realizaran al personal clave de la empresa bajo estudio para entender mejor el
sentir y la naturaleza propia desde la mirada interna del usuario del
financiamiento.

o Las entrevistas personales, segun Kothari (2004) tienen la ventaja de
proporcionar informacion més rica y el investigador puede obtener mejor

informacion si genera empatia y formula preguntas claves al entrevistado.
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o Las entrevistas seran no estructuradas pues se requiere flexibilidad en la

obtencion de informacion y dar libertad al entrevistador de hacer preguntas
adicionales y del entrevistado de responder hasta cuando lo considere
conveniente (Kothari, 2004).

Fuentes de informacién secundaria:

O

En este apartado, cabe precisar que se trabajard con informacion de
organizaciones o entidades ajenas a la empresa y que se encuentran fuera de lo
recogido en las entrevistas, para lo cual se recopilaran aquellos documentos,
estadisticas, normas y documentos relevantes para la investigacion. Asi, se
trabajara con informacion puablica y que se obtenga en las formas de informes,
reportes, estadisticos y demdas que servirdn para poder delinear mejor el
panorama de la investigacion y coadyuvar en la busqueda de la comprobacion
de sus hipotesis.

Normas legales aplicables: se identificaran aquellas leyes, decretos supremos u

otros, que sean aplicables al objeto de la presente tesis.

3.4. Fuentes de Informacion

Considerando que la informacion se recopilara con fuentes primarias y secundarias,

esta investigacion trabajara con las siguientes técnicas y procedimientos:

Andlisis de las respuestas e informacién brindada por los expertos para entender el

contexto nacional del pais y las opciones disponibles de financiamiento de largo plazo

para las pequefias empresas, contrastando con la informacion oficial y publica a nivel

internacional y nacional.

Respecto al caso aplicativo, se estudiara la informacion disponible de la empresa bajo

estudio, profundizando en sus caracteristicas y sobre todo en la capacidad de generacion

de flujos para Innova Integral S.A.C., sus necesidades de financiamiento; en base a las

caracteristicas de los activos y la proyeccién de su capacidad de generacion,

determinandose las necesidades de financiamiento.
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CAPITULO IV. ANALISIS DE ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO
PARA LAS PEQUENAS EMPRESAS EN EL PERU

4.1. Hechos estilizados de las alternativas de financiamiento para las pequefias

empresas en el Peru

A partir de lo hallado en las entrevistas y el andlisis del mercado peruano de

capitales con las estadisticas mostradas, se pueden listar los hechos estilizados del

financiamiento a largo plazo para las pequefias empresas en el Per(:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

)

(vi)

De toda la cartera disponible de los créditos directos, las pequefias empresas son las
que acceden al menor porcentaje de financiamiento (11% del total).

Los bancos son los principales acreedores en aproximadamente del 95% de las
pequefias empresas en el Per(.

Aungue, al distinguir la cartera de préstamos directos por el origen del
financiamiento, la banca “multiple” o tradicional solo otorga el 7% de todos sus
creditos a las pequefias empresas (con una trayectoria irregular pero creciente hasta
junio de 2023) y las entidades no bancarias otorgan el 41% de todos créditos a
pequefias empresas (y con una senda regular y creciente desde junio de 2018 y hasta
junio de 2023).

Empero, los préstamos a pequefias empresas son los que mayor dinamismo han
presentado con una tendencia creciente desde diciembre de 2020 en adelante.

Las pequefias empresas mantienen un sobreendeudamiento moderado pues solo
afecta a menos de la tercera parte del total del universo; sin embargo, de todo el
sistemna financiero son las entidades mas morosas en el pais.

Desde 2019, se han reducido las diferencias entre las tasas que se cobran por los
préstamos a las grandes y a las pequefias empresas; es decir, el diferencial es cada
vez mas pequefio lo que representa que los bancos reconocen el menor riesgo

potencial de prestarle a pequefias empresas.

4.2. Identificacion y analisis de las alternativas de financiamiento

Considerando todo lo anterior, se listan las opciones disponibles para acceder al

financiamiento que subsisten, a la fecha de realizar esta Tesis, incluyendo el debate a

nivel conceptual del marco tedrico, las estadisticas analizadas en el estudio del contexto

nacional e internacional y las respuestas brindadas y que se listan en el Anexo 2; es
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decir, se pretender hacer una mirada panordmica sobre las alternativas de

financiamiento de largo plazo para las pequefias empresas en el pais.

4.2.1. Utilizacion de recursos propios

Esta seria la primera opcion que aparece de manera intuitiva, considerando que las
pequefias empresas tienen crecimientos positivos durante al menos los primeros meses
y se encuentran en una franca senda de expansion comercial y estan colectando ingresos
por ventas para perseguir mayores tasas de ganancia. Sin embargo, es claro que esto no
es algo permanente y luego se presentan rendimientos negativos de escala (OCDE,
2023).

Ahora bien, al mirar las estadisticas de la Tabla 2, se aprecia que en promedio el
45% de las pequefias empresas han solicitado alguna vez un préstamo en el pais en el
periodo 2010 a 2020. Asimismo, la pandemia ha obligado que los préstamos
respaldados por fondos soberanos sirvan para evitar la ruptura de la cadena de pagos,

siendo que practicamente el 99% de los beneficiarios sean pequefias empresa.

Lo anterior se condice con algunas respuestas de los entrevistados, que se citan a

continuacion (el subrayado no proviene del original):

“En términos generales, el financiamiento y el acceso de capital para las pequefias
y medianas empresas en el pais presenta muchas restricciones de forma, de acceso, de
cantidad del capital y, sobre todo, de confianza en el cumplimiento de los pagos que
este tipo de compafiias pueda cumplir en el tiempo. En esa linea, el sistema financiero
tradicional ha limitado bastante el acceso y las restricciones no solo son complicadas
de lograr sino también costosas en tiempo y recursos, que son variables usualmente

escasas en las pequefias y medianas empresas en el pais. Asi, es un mercado al cual

acceden en su mayoria las empresas mas grandes o de mayor capital a pesar de la

evidente necesidad de recursos que las pequeiias empresas suelen tener a diario,
incluso” (EDPEL).

O, como dice otro entrevistado, perteneciente al mismo grupo poblacional:

“El mercado del financiamiento para las pequefias empresas en el Per( se
caracteriza por ser limitado y costoso. Las principales fuentes de financiamiento para
las pequefias empresas son los bancos, las cajas municipales y las entidades financieras

no bancarias” (EDPED).
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Esto se enmarca en lo indicado por los funcionarios de la banca privada, quienes
reconocen que es necesario adaptarse a la evolucion del mercado debido a los nuevos
productos financieros que se ofertan para acceder al capital. Al respecto, se utilizaron
términos como “complejo”, “fragmentado” y se reconocio la existencia de una “brecha

significativa” entre la demanda y la oferta de crédito (EFB2, EFB3 y EFBS).

De forma complementaria, la respuesta de los docentes o académicos va en esa

misma linea (el subrayado no proviene del original):

“Considerando las estadisticas de la SBS y PRODUCE sobre el tejido empresarial
en el pais, asi como el estado situacional del capital en el pais, el financiamiento a
pequefias empresas es aun limitado y se encuentra dominado sobre todo por la banca

tradicional (o multiple). Més aun considerando la demanda permanente de recursos

para coberturar las necesidades en este tipo de compafiias. A raiz de ello, hay una

concentracion clara que genera posicion de dominio, esto implica que las empresas
pequefias deben adaptarse a los bancos (y no al revés). En ese sentido, el mercado de
financiamiento se sujetara a lo que ocurra en el mercado principal (es decir, el
bancario) que, a la fecha, esta sufriendo las consecuencias de la potencial recesién

técnica que estamos viviendo y que pone en riesgo a toda la economia peruana” (EAS5).

Lo anterior se refuerza al analizar las estadisticas que OCDE y SBS muestran y que
se recogen en los hechos estilizados listados en el numeral 6.1 de esta investigacion,
donde se muestra claramente que existe una necesidad de financiamiento que no es

cubierta con recursos propios, ni como aporte del capital.

Desde la mirada teorica, se encuentra que las pequefias empresas a menudo no
pueden usar sus recursos propios para capitalizarse debido a una serie de factores, entre
ellos, justamente, la falta de fondos porque suelen ser de reciente creacion y tienen
menos tiempo para acumular capital que las empresas mas grandes, las pequefias
empresas a menudo se consideran mas riesgosas que las empresas mas grandes (esto se
debe a que las pequefias empresas suelen tener menos historial financiero, menos
experiencia en el mercado y una base de clientes mas pequefia, es mas costoso para las
pequefias empresas obtener financiamiento que para las empresas méas grandes. Esto se

debe a que las pequefias empresas suelen tener que pagar tarifas mas altas por los
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préstamos y los servicios de asesoramiento financiero; etc (Smith, 2019; OIT, 2019;
Martinez, 2018).

Estos factores pueden hacer que sea dificil para las pequefias empresas obtener el
financiamiento que necesitan para crecer y expandirse. Como resultado, las pequefias
empresas a menudo se ven obligadas a depender de fuentes de financiamiento
alternativas, como los préstamos familiares y amigos o los préstamos de microfinanzas.
Estas fuentes de financiamiento pueden tener condiciones mas estrictas que los
préstamos tradicionales, lo que puede dificultar para las pequefias empresas seguir
siendo rentables (OIT, 2019).

Por todo lo anterior, si bien es la primera opcion en términos temporales y de
cercania, se reconoce que es una de las mas costosas en tiempo para lograr su aplicacion
efectiva y que, aunque alcanzable requiere mucha paciencia, planificacion y

organizacion de mediano o largo plazo.

4.2.2. Financiamiento via canales “tradicionales”

Ahora bien, en vista de las dificultades analizadas en el numeral inmediatamente
precedente y también por los hechos estilizados hallados, es claro que la opcion de
acceder a capitales en el sistema financiero es la mas cercana o proxima dentro del
sistema formal de capitales para una pequefia empresa en el Pera (incluso ello se

desprende de las estadisticas que muestran la realidad a junio de 2023).

Por esto, cabe iniciar indicando que el mercado de capitales en el pais no es estatico
y se encuentra asociado a los vaivenes de la economia, como lo reconocen los

entrevistados:

“El panorama que actualmente tiene el Perd es muy incierto, esto debido a la crisis
politica que vive el Perd y que en gran alegre repercute en el pago de las deudas por
parte de los clientes. La tasa de morosidad ha tenido un incremento considerable”
(EFB1).

Esta es una opinion compartida, como se ve:

“El panorama del mercado de financiamiento a largo plazo en Per( estaba en
constante evolucion. Los bancos privados y otras instituciones financieras ofrecen una

variedad de opciones de financiamiento a largo plazo, como préstamos empresariales,
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lineas de crédito, leasing y financiamiento de proyectos. Sin embargo, las tasas de
interés y los términos podian variar segln la situacion econdémica y las politicas del
banco. La disponibilidad y las condiciones de financiamiento a largo plazo también
podian verse afectadas por factores macroeconémicos y regulaciones

gubernamentales.” (EFB3).

Aunque las fuentes del financiamiento tienen caracter de tradicional y se engloba

todo lo referente al sistema bancario:

“Las fuentes tradicionales de financiamiento a largo plazo incluyen préstamos

bancarios, créditos hipotecarios y emisiones de bonos” (EFB2).
Adicionalmente:

“El panorama del mercado de financiamiento a largo plazo en el Per( es complejo
y esta fragmentado. Hay una variedad de fuentes de financiamiento disponibles,
incluyendo bancos, financieras, fondos de capital privado y fondos de venture capital”
(EFB4).

Aunque, se debe recordar que el sistema financiero no siempre ha sido limitativo

con las pequefias empresas:

“Se espera que el mercado crezca en los préximos afos, debido al aumento del
namero de pequefias empresas y a la mejora de las condiciones econdmicas. Sin

embargo, es probable que el mercado siga siendo limitado y costoso” (EDPES5).
Y:

“Sin embargo, dadas las nuevas condiciones que la pandemia gener6 en el mundo,
se ha creado una especie de "relajacion™ de condicionantes para el acceso al préstamo.
De manera inicial, el capital respaldado con fondos soberanos (el famoso "Reactiva
Per(™) ha sido la principal inyeccion de recursos a las que las PYME pudieron acceder
con el fin de no romper la cadena de pagos y sobrevivir a la cuarentena. Desde mi
perspectiva, esa tendencia se acrecentara en el tiempo y sera reforzada eventualmente.
El sistema financiero se ha dado cuenta de la necesidad de brindar oportunidades y
capital a las pequefias empresas” (EDPE1).
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Empero, esta coyuntura de cambios no necesariamente sera positiva en su totalidad,

como indica uno de los entrevistados.

“Sin embargo, las pequefias empresas no podrian verse beneficiadas de esta ola de
incremento del financiamiento a largo plazo, debido a que las restricciones se
mantienen y estan vinculadas al historial crediticio y demas requisitos del sistema
financiero. En ese sentido el panorama sigue siendo limitativo, aunque podria

incrementarse dada la coyuntura general” (EFB4).

Asi, una pequefia empresa en el pais bien puede optar por buscar acceder a la banca
“tradicional” o “multiple” o a las entidades no bancarias (conforme a lo que la SBS ha
organizado a las compafiias que ofrecen capital o financiamiento en el pais). En este
sentido, se presenta el andlisis por cada una de dichas fuentes de origen en los siguientes

parrafos.

Asi, como se ha visto, la banca tradicional es la que aglutina a méas del 90% de los

préstamos directos brindados a las pequefias empresas en el Perl. Los entrevistados

justamente reconocen este papel dominante como se aprecia:

“(...) hay una concentracion clara que genera posicion de dominio, esto implica
que las empresas pequefias deben adaptarse a los bancos (y no al revés). En ese sentido,
el mercado de financiamiento se sujetard a lo que ocurra en el mercado principal (es
decir, el bancario) que, a la fecha, estd sufriendo las consecuencias de la potencial
recesion técnica que estamos viviendo y que pone en riesgo a toda la economia

peruana” (EAS).

Asi, las respuestas brindadas en la entrevista traslucen el rol preponderante de la
banca tradicional como primera opcion de financiamiento, aunque presente una serie de

obstaculos y limitaciones que son identificables claramente por todos los interesados.

“Sin embargo, el acceso al financiamiento a largo plazo puede ser dificil para las
pequefias empresas, especialmente para aquellas que son nuevas o que tienen un
historial crediticio limitado” (EFB4).

Y:

“Desde nuestra perspectiva, el mercado del financiamiento esta limitado a las
grandes empresas porgue no se brinda ninguna facilidad para las pequefias 0 micro
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empresas, basicamente se debe a que los requisitos se limitan a tener créditos
anteriores o una cantidad de activos muy altos que para las MYPE es imposible
sostener” (EDPE®G).

Asi, acceder al financiamiento por banca tradicional exige el cumplimiento de
ciertos requisitos propios del sistema. En dicha linea, estos requisitos son mas o menos

reconocibles por todos los entrevistados:
“Generalmente deben cumplir con los siguientes requisitos:
- Historial crediticio solido.

- Documentacion financiera: Es importante presentar estados financieros
actualizados y proyecciones realistas que demuestren la viabilidad del proyecto y la

capacidad para cumplir con los pagos.
- Plan de negocio sélido

- Garantias: En algunos casos, se pueden requerir garantias colaterales como

respaldo del préstamo.
- Capacidad de pago” (EFB2).
Asimismo:

“Las pequefias empresas que buscan financiamiento a largo plazo deben cumplir
con una serie de requisitos, incluyendo un historial crediticio sélido, un flujo de caja
positivo y un plan de negocios bien elaborado. También deben tener una buena
comprension de los diferentes tipos de préstamos disponibles y los términos y

condiciones de cada uno” (EFB5)

Por otro lado, entre los factores que conforman las limitaciones del acceso al

financiamiento, es la falta de historial crediticio lo que méas destaca.

“Las restricciones para las pequefias empresas son mayores debido a que no
cuentan con historia financiera y, por lo tanto, presentan mayores riesgos para la
banca tradicional” (EFB5).

Se aprecia por tanto una especie de coincidencia colectiva al respecto. Los

funcionarios de banca privada indican:
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“Las pequefias empresas en Perld a menudo enfrentan desafios para acceder al
financiamiento a largo plazo debido a la falta de historial crediticio sélido y garantias.
Sin embargo, existen programas gubernamentales y esfuerzos de las instituciones
financieras para fomentar el acceso al crédito para estas empresas. Algunas opciones
podrian incluir créditos MYPES (Micro y Pequefias Empresas) y programas de
financiamiento especificos dirigidos a este segmento” (EFB3).

Por su parte, los duefios de pequefias empresas opinan que:

“(...) Las principales fuentes de financiamiento para las pequerias empresas son
los bancos, las cajas municipales y las entidades financieras no bancarias. Sin
embargo, estas instituciones financieras suelen exigir requisitos estrictos para otorgar
préstamos, como tener un buen historial crediticio, un patrimonio neto alto y un flujo
de caja estable. Esto hace que sea dificil para las pequefias empresas acceder al

financiamiento que necesitan para crecer y expandirse” (EDPE5).
Asimismo, los y las académicas indicaron:

“En mi opinion, el mercado del financiamiento para las pequefias empresas en el
Per( es complejo y heterogéneo. Por un lado, existe una amplia oferta de productos y
servicios financieros, que incluye préstamos, leasing, factoring y capital de riesgo. Por
otro lado, existen también una serie de barreras que dificultan el acceso al
financiamiento para las pequefias empresas, como la falta de garantias, la

informalidad y la falta de informacion” (EA4).

Sin embargo, a pesar de todo lo anterior, todos los entrevistados reconocen los
beneficios que se consiguen a partir de obtener financiamiento a largo plazo. Por

ejemplo, la opinidn de los funcionarios de banca multiple es:

“- Flexibilidad: Permite financiar proyectos de gran envergadura sin presionar los

flujos de efectivo a corto plazo.

- Tasas de interés mas bajas: Los préstamos a largo plazo generalmente tienen
tasas de interés mas bajas en comparacién con opciones de financiamiento a corto

plazo.

- Crecimiento: Permite a las empresas invertir en expansion, innovacion y

desarrollo de nuevos productos.
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- Estabilidad financiera: Proporciona una base solida para el crecimiento
sostenible y la estabilidad financiera a largo plazo” (EFB1).

O:

“Es claro que podran tener acceso a mayores montos de capital que les permitira
invertir mas recursos en sus proyectos, creciendo de cara al futuro y posicionandose
mejor en el mercado donde operen. Asimismo, el historial crediticio se vera
incrementado y podran tentar mayores capitales en el futuro, siempre y cuando sean

responsables con los pagos y demas” (EFB6).
En el caso de los docentes:

“Acceder al financiamiento a largo plazo puede proporcionar estabilidad
financiera a las pequefias empresas. Les permite realizar inversiones en activos fijos,
expandirse, diversificar sus operaciones y mejorar su competitividad en el mercado.
Ademas, el financiamiento a largo plazo a menudo ofrece tasas de interés mas bajas en
comparacion con el crédito a corto plazo, lo que puede reducir la carga financiera”
(EAL).

O también:

“Los beneficios se pueden listar como tener acceso a fondos especificos para el
crecimiento de la organizacion, obtener capital para adquirir o poseer maquinaria,
terrenos o activos fijos que de otra manera serian inalcanzables, incrementar su
presencia o participacion en el mercado, obtener ventajas comparativas y/o
competitivas respecto de la competencia, etc. A este respecto, en el marco de la teoria
de diversificacion de la cartera, al obtener mayor financiamiento, las pequefias
empresas ya podrian ser inversoras y pasar de deficitarios a superavitarios,

revitalizando la economia formal de esta manera” (EA5).

Esta informacion se puede contrastar con las cifras escrudifiadas en la seccion de la
coyuntura y que fuera estudiada en numerales previos al presente. Sin embargo, en un
sentido tedrico, también se ha analizado el financiamiento via el uso de los recursos de
la banca tradicional. Por lo que en los siguientes parrafos se presente una revision

literaria del tema.
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Asi, investigaciones recientes han encontrado que el financiamiento de largo plazo
para pequefias empresas a través de la banca tradicional desempefia un papel
fundamental en la economia al proporcionar los recursos necesarios para la inversion y
el crecimiento a largo plazo. Este tipo de financiamiento se caracteriza por su duracién
extendida, generalmente superando los cinco afos, lo que permite a las pequefias
empresas emprender proyectos ambiciosos, como la expansién de operaciones, la
adquisicion de activos fijos costosos o la modernizacién de instalaciones. Al optar por
el financiamiento de largo plazo, las empresas pueden evitar la necesidad de recursos
de flujo de efectivo inmediatos y distribuir los pagos a lo largo del tiempo, lo que puede
aliviar la presion financiera a corto plazo (Bierman y Smidt, 2018; Boscan y Molina,
2020; Correa et al., 2017).

A pesar de sus beneficios, este tipo de accesos al capital implica desafios
significativos para las pequefias empresas. Uno de los mayores obstaculos es la
rigurosidad en los requisitos de calificacion crediticia. Las instituciones financieras
analizan minuciosamente el historial crediticio de la empresa y los propietarios, asi
como su capacidad de generar flujos de efectivo consistentes para hacer frente a los
pagos del préstamo a lo largo del tiempo. Ademas, las pequefias empresas pueden
enfrentar la barrera de proporcionar garantias o avales, lo que puede ser particularmente
dificil si carecen de activos valiosos para respaldar el préstamo (IIMV, 2017; Galindo
y Micco, 2016).

El proceso de solicitud y aprobacion de préstamos a largo plazo también puede ser
engorroso y lento. Las pequefias empresas deben presentar una amplia documentacion
financiera y comercial, como estados financieros auditados, informes fiscales y planes
de negocios detallados. Esta documentacion es esencial para que los prestamistas
evallen la viabilidad del préstamo y la capacidad de la empresa para cumplir con los
pagos. Sin embargo, este proceso puede ser desafiante y consumir tiempo, lo que podria
no ser ideal en situaciones donde la empresa necesita tomar decisiones rapidas (Garcia,
2016; Garrido, 2011; Gitman y Joehnk, 2019).

A pesar de estos desafios, sigue siendo atractivo para muchas pequefias empresas
debido a las tasas de interés generalmente mas bajas en comparacion con préstamos a
corto plazo o fuentes de financiamiento alternativas. Las tasas de interés mas bajas

pueden resultar en pagos mensuales mas asequibles, lo que ayuda a las empresas a
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administrar mejor sus flujos de efectivo. Ademas, las relaciones empresariales a largo
plazo con bancos pueden facilitar el acceso a financiamiento, ya que los prestamistas
pueden estar mas dispuestos a trabajar con empresas con las que tengan una relacion
establecida (GEM, 2020; Gonzalez, Ibafiez y Meléndez, 2017; Gonzalez-del-Foyo et
al., 2016).

En dltima instancia, el financiamiento de largo plazo a través de la banca tradicional
puede ser una herramienta valiosa para permitir el crecimiento y la sostenibilidad de las
pequefias empresas. Sin embargo, es importante que las empresas estén preparadas para
cumplir con los requisitos y el proceso de solicitud riguroso asociado con este tipo de
financiamiento. Diversificar las fuentes de financiamiento y considerar las opciones
alternativas también puede ser una estrategia inteligente para garantizar que la empresa
tenga acceso a los recursos necesarios en momentos criticos sin comprometer su

estabilidad financiera a largo plazo (Ibarra, 2016; Logreira-Vargas et al., 2018).

Por todo lo anterior, la opcion del financiamiento a través de la banca tradicional
resulta ser la méas cercana y en primer lugar de eleccion, aunque sus requisitos son
complicados de cumplir en su totalidad y requiera cierto nivel de asistencia técnica para

comprender el proceso en su integridad absoluta.

Justamente, en las entrevistas se listan los consejos que se dan para poder acceder

de manera real y rapida a dicho capital:

“El mejor consejo que les puedo dar es que si obtienen el beneficio de algin
financiamiento para algin proyecto, es cumplir con sus obligaciones con la entidad
financiera” (EFB1)

O:

“Considerando la coyuntura del pais y las variables politicas y de decrecimiento
econdmico, es importante que los propietarios se ordenen y ordenen sus finanzas
empresariales para poder presentar informacion saneada y que refleje realmente la
situacion de la empresa. Asimismo, también es importante que no desistan con las
entidades financieras, porque no todas tienen los mismo requisitos o limitantes”
(EFB4).

También:
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“Los duefios y/o directivos de las pequefias empresas en el Per( deben tener en

cuenta los siguientes consejos para acceder al financiamiento a largo plazo:
« Investigue las diferentes opciones de financiamiento disponibles.
» Compare las tasas de interés y los términos de cada préstamo.
 Asegurese de entender los requisitos de cada préstamo.
» Presente una solicitud de préstamo bien preparada.
« Sea persistente en su busqueda de financiamiento” (EFB5).

4.2.3. Otras alternativas de financiamiento
Alaluz de las cifras de SBS y de OCDE, es claro que el soporte primario o principal
es la banca multiple. En esta linea, las alternativas de financiamiento se congregan en

medios distintos y de los que se mostrado las investigaciones en el Capitulo I1.

Sin embargo, los entrevistados reconocen la potencialidad de su uso y se aplicacion
para las pequefias empresas. Asi, duefios de pequefias empresas indican que:

“A partir de las restricciones antes indicadas, existen otros mercados o canales de
financiamiento que son alternativos como el acceso a monedas digitales (como
Bitcoins), préstamos de cooperativas, instrumentos financieros derivados del mercado
bursatil y demas. Incluso el uso de NFT -como medios de pago digitales- puede ser una
alternativa. Lo que ocurre con todo ello, es que, en el Perd, sus mercados no estan
desarrollados y/o profundizados y lo poco que se ha avanzado se concentra en la
capital. Por esto, en términos préacticos, los mercados alternativos si bien existen, estan

poco construidos o0 aun en proceso de expansion” (EDPE1).
O incluso recomiendan algunos medios de soporte estatal:

“En cuanto a canales de financiamiento alternativo, si existen opciones como el
financiamiento Colectivo (Crowdfunding), apoyarse en inversionistas Angeles y
Capital de Riesgo, buscar soporte de ONGs u organizaciones que ayuden a las MYPE,
el uso de préstamos entre Pares (P2P) para mejorar la red de soporte entre las
pequefas empresas, aplicar a Fondos de Capital Semilla, etc. De esta lista, nuestra

empresa trabaja con el fondo de capital semilla del Ministerio de Produccion para
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incrementar la cantidad de activos y poder posicionarse mejor en el mercado del
reciclaje” (EDPE4).

Los y las académicas entrevistadas para esta Tesis también reconocen que las
alternativas de financiamiento son Utiles para la capitalizacion futura de las pequefias

empresas:

“En el Peru, las pequefias empresas tienen varias opciones de financiamiento,
como: Préstamos bancarios: Ofrecidos por entidades financieras locales (lo més
comun, en realidad), Microfinanzas: Instituciones especializadas en brindar servicios
financieros a microempresas y emprendedores, Fondos de inversion: Pueden invertir
en proyectos de pequefias empresas, Crowdfunding: Plataformas en linea que permiten
a las empresas obtener financiamiento de mdltiples inversores, Subvenciones y
programas gubernamentales: EI gobierno peruano a veces ofrece incentivos

financieros para fomentar el crecimiento de las pequefias empresas” (EA1).
O:

“En el Perq, existen una serie de alternativas de financiamiento disponibles para
las pequefias empresas que quieren capitalizarse. Evidentemente, la mas comun es
aplicar a préstamos de bancos y financieras. Sin embargo, existen otras opciones como
el leasing (un contrato que permite a las pequefias empresas arrendar bienes de capital,
como equipos 0 maquinaria), el factoring (es un servicio que permite a las pequefas
empresas vender sus cuentas por cobrar a un factor a cambio de dinero en efectivo),
etc. Ademas, se puede acceder a capital de riesgo (una forma de financiamiento que se
proporciona a empresas en etapa de crecimiento 0 expansion), aungue es claro que
esto se encuentran marginalmente avanzado. Las pequefias empresas deben evaluar
cuidadosamente sus necesidades y opciones de financiamiento para elegir la solucion
que mejor se adapte a sus circunstancias. Al acceder al financiamiento adecuado, las
pequefias empresas pueden crecer y expandirse, mejorar su competitividad y generar
empleo” (EA4).

Y se menciona también la posibilidad de acudir a las micro finanzas o al factoring:

“Existe una clara dominacion del financiamiento por parte de los bancos
“tradicionales” o “multiples” (asociados a grandes conglomerados financieros) que

le prestan a mas del 80% del total de pequefias empresas en el pais. Sin embargo, poco
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a poco se estan colocando mas créditos directos del tipo “microfinanzas”, es decir,
brindando el financiamiento, pero sin exigir los requisitos tipicos de la banca
tradicional. Ahora bien, la experiencia regional muestra otras herramientas como las
inversiones de riesgo o los certificados de factoring; sin embargo, la SBS no ha
regulado adn esto en el pais y el mercado peruano se aboca mas a las herramientas

tipicas de las finanzas clasicas” (EA5).

Sin embargo, es pertinente indicar que el mayor obstaculo en el uso de estos medios

alternativos es el miedo a lo nuevo y/o desconocimiento en el proceso de su aplicacion:

“He escuchado de otros canales como el uso de bitcoins; por ejemplo, pero no los
hemos usado porque desconocemos como aplicarlos. Asimismo, creemos que el
financiamiento via los bancos es el medio més seguro y conocido para acceder al
capital” (EDPE®).

Cabe recordar que, en las estadisticas antes analizadas, casi todo el crédito directo
de las entidades no bancarias se dirige a pequefias empresas y, de la coyuntura
internacional, el financiamiento alternativo atiende a menos del 10% de las mismas. Es
claro, entonces, que, si bien los requisitos podrian ser mas factibles, el nivel de alcance

y atencién es aun marginal en comparacion con la banca tradicional.

Para mayor abundamiento, la literatura contrastada permite darle una mirada mas
a detalle sobre la materia. El financiamiento de largo plazo a través de recursos
alternativos a la banca tradicional presenta una serie de dificultades y beneficios para
las pequefias empresas. Estas alternativas, que van desde inversores angeles y capital
de riesgo hasta crowdfunding, préstamos P2P (par a par o peer-to-peer), subvenciones
y factoring, ofrecen una mayor diversidad de opciones, pero también pueden conllevar
desafios especificos (Arias, Curay y Pefia, 2019; Bleger y Borzel, 2004; Bleger y
Rozenwurcel, 2000).

Una de las principales dificultades radica en la busqueda de inversores adecuados.
Atraer inversores angeles o capitalistas de riesgo puede ser un proceso competitivo y
desafiante, ya que las pequefias empresas deben demostrar su potencial de crecimiento
y su capacidad para generar ganancias. Ademas, ceder una parte de la propiedad de la
empresa a cambio de financiamiento puede afectar el control y la direccion de la misma
(Cuattromo y Serino, 2013; Ferraro, 2011; Garrido, 2011).
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El proceso de crowdfunding también puede ser complejo. Aunque permite a las
pequefias empresas acceder a financiamiento de una amplia audiencia, crear camparias
exitosas requiere tiempo y esfuerzo en la preparacion y promocion. Ademas, si una
campafa de crowdfunding no alcanza su objetivo de financiamiento, la empresa podria
quedar con recursos insuficientes para llevar a cabo su proyecto (Gonzales, Ibéafez y
Meléndez, 2017; 1IMV, 2017).

Los préstamos P2P también presentan desafios en términos de tasas de interés y
elegibilidad. Las tasas pueden ser mas altas que las ofrecidas por la banca tradicional,
lo que aumenta el costo del financiamiento. Ademas, las pequefias empresas deben
cumplir con ciertos requisitos crediticios y a menudo estan sujetas a una evaluacién
exhaustiva antes de que los inversores estén dispuestos a prestarles (Luciano, 2013;
Martinez, 2018; OIT, 2019).

Por otro lado, estas alternativas también brindan beneficios significativos. La
diversidad de fuentes de financiamiento reduce la dependencia de un solo canal y
aumenta las posibilidades de obtener los recursos necesarios. Ademads, algunas
alternativas, como el financiamiento a través de inversores angeles y capital de riesgo,
pueden proporcionar no solo financiamiento, sino también experiencia y conexiones
valiosas en la industria (OCDE, 2022; OIT, 2019; Gonzéles, Ibafiez y Meléndez, 2017).

El crowdfunding no solo proporciona financiamiento, sino que también ayuda a
crear una base de clientes leales y a generar publicidad y promocion para la empresa.
Ademas, el proceso de crowdfunding puede servir como validacién temprana de la
demanda de un producto o servicio, lo que brinda confianza a los inversores y
potenciales clientes (Gonzéles, Ibafiez y Meléndez, 2017; 1IMV, 2017). Las
subvenciones y los concursos ofrecen financiamiento sin la obligacion de devolver el
capital, lo que puede ser una opcidn atractiva para pequefias empresas con proyectos
innovadores o de beneficio social. Estas fuentes de financiamiento pueden ser vitales

para impulsar el crecimiento y el impacto de la empresa (OCDE, 2022).

Por tanto, el financiamiento de largo plazo a través de recursos alternativos a la
banca tradicional presenta tanto dificultades como beneficios para las pequefias
empresas. Aunque estas alternativas pueden brindar acceso a financiamiento y apoyo

en situaciones donde la banca tradicional puede ser restrictiva, es esencial para las
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empresas considerar cuidadosamente las implicaciones y los riesgos asociados con cada

opcion antes de tomar decisiones financieras importantes.

Ante ello, el uso de medios alternativos es una opcion que se yergue como
potencialmente favorable (frente a lo complejo que podria resultar trabajar con la banca
multiple y lo inalcanzable que es optar por el uso de recursos propios) pero que no
encuentra profundidad, desarrollo y experiencias exitosas masivas en el sistema
financiero, en particular en el peruano; esto incluso considerando la falta de regulacion,

normativa y lineamientos oficiales sobre la materia.

4.3. Valoracion de las alternativas de financiamiento

Por todo lo anterior estudiado, en la Tabla 5 se establece el orden de prioridad de
las alternativas de financiamiento conforme a todo lo anterior desarrollado en los

numerales antes definidos.

Cabe indicar que este orden se ha construido tomando en cuenta el marco tedrico
analizado, las estadisticas de OCDE y SBSy las entrevistas que han sido desarrolladas

extensivamente en el numeral inmediatamente precedente.

Tabla 5
Priorizacion de las alternativas de financiamiento para las pequefias empresas
Orden Altern_atlv_as e Beneficios Limitaciones Retos
financiamiento
1° Préstamos e Accesoa e  Rigurososrequisitosde | ¢  Cumplirconla
bancarios financiamiento sin calificacion documentaciony
diluir la propiedad e Necesidad de garantias o requisitos del banco
e  Pagos mensuales avales e Asegurar la capacidad
predecibles e Dependenciade la de pago en el tiempo
e  Posible tasa de interés aprobacion bancaria e  Manejar ladeudade
competitiva manera responsable
2° Recursos Control total sobrela | e Limitacién de recursos Generar suficiente
propios empresa disponibles capital inicial
Sindeudaniintereses | o Riesgo personal del Equilibrar el
Retencion de duefio crecimiento con la
ganancias totales e Ritmo de crecimiento retencion de ganancias
limitado Evitar la dilucion de la
propiedad
3° Medios Diversidad de e  Faltade regulacién o Preparar y promover
Alternativos de opciones normativa sobre el tema una campafia de
Financiamiento Potencial para atraer e Pocodesarrollo del crowdfunding exitosa
inversores con mercado en el pais Evaluar
experienciay e Desconocimiento de las cuidadosamente a los
conexiones empresas sobre el uso y inversores para alinear
Posibilidad de validar aplicacion intereses
la demanda antes de Cumplir con los
lanzar términos acordados con
inversores

Fuente: (Elaboracién propia).
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A manera de cierre de este capitulo, es importante recordar los consejos de
entrevistados que son duefios a su vez de pequefias empresas y que, con la experiencia

obtenida en la materia, pueden brindar una voz mas centrada y ecuanime sobre ello:

“A las pequefias empresas que necesitan capital de largo plazo les recomendaria
que exploren todas las opciones disponibles, incluyendo las fuentes de financiamiento
tradicionales y los canales de financiamiento alternativo. También les recomendaria
gue se asesoren con un experto financiero para que puedan tomar la mejor decision

para su negocio” (EDPES).
Y:

“De lo que hemos aprendido nosotros, creemos que es necesario tener la
contabilidad ordenada, limpia y en forma Optima; de tal forma que los estados
financieros y los documentos contables reflejen la realidad y sirvan como la base para
requerir el financiamiento en el mercado bancario. También, es importante que el
liderazgo guie a las empresas en el proceso de acceder al capital y sepan utilizar los

recursos una vez gque se reciban” (EDPES).
También, no dejar de lado la voz de los funcionarios bancarios:

“Es claro que podran tener acceso a mayores montos de capital que les permitira
invertir mas recursos en sus proyectos, creciendo de cara al futuro y posicionandose
mejor en el mercado donde operen. Asimismo, el historial crediticio se vera
incrementado y podran tentar mayores capitales en el futuro, siempre y cuando sean

responsables con los pagos y demas” (EFB6).

Cabe afiadir, finalmente, que se desarrolla en extenso el caso de la Fundacion
Fondos de Garantia para Préstamos a la Pequefia Industria (FOGAPI) en el Anexo 3 de
este trabajo, debido a la naturaleza especifica de brindar financiamiento a las pequefias
empresas y que esta reconocida por la SBS para emitir cartas fianza, operando mas
como una entidad no tradicional de capital (dado que no cuenta con autorizacién para

operar como un banco o una caja).
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CAPITULO V. CASO APLICATIVO - FINANCIAMIENTO DE LARGO
PLAZO PARA INNOVA INTEGRAL S.A.C.

5.1. Descripcion de la empresa

Innova Integral S.A.C., persona juridica identificada con RUC N° 20603377347,
es una empresa de capital peruano, fundada el afio 2018 en la ciudad de Lima, Peru que
se dedica al servicio de limpieza y saneamiento ambiental para entidades publicas y
privadas. Actualmente, el 70% de sus ingresos estan concentrados en contratos con
instituciones del Estado, como ministerios, hospitales, entidades del Ejército, entre
otras. Mientras que el 30% restante provienen de contratos con instituciones privadas
en la linea de limpieza integral (Innova Integral, 2020).

Tiene presencia a nivel nacional, con oficinas en todos los departamentos y
provincias del Per(. Cuenta con 2,000 colaboradores en los diferentes puestos de la
empresa. De ello cabe destacar que un 74% de nuestros colaboradores son personal
femenino y 26% varones. Los pagos mensuales por operario representan S/ 1,100.00

(Mil cien con 00/100 soles) incluido todos los beneficios (Innova Integral, 2020).

Su mision se define como “Realizar una gestion innovadora de limpieza y
saneamiento ambiental que nos permita impactar en la calidad de vida de la comunidad
y el medio ambiente”, y su vision es “Ser la empresa lider en el mercado en la gestion

de saneamiento ambiental en el Perd” (Innova Integral, 2020).

Como se ha mencionado, el modelo de negocio de la compafiia se enfoca en el
manejo de servicios de limpieza, especialmente para el sector publico. Con las entidades
del Estado, la empresa obtiene contratos a plazos de hasta dos afios, lo que le permite
asegurarse ingresos continuos a costos congelados; siempre y cuando durante su
ejecucién no ocurra algun cambio normativo como el aumento del sueldo minimo o el

incremento del precio de los insumos.

Los contratos con entidades privadas duran maximo un afio, permitiéndole a la
empresa mayor flexibilidad para manejar sus costos de operacién o de otra manera,
debido a que los procesos de negociacidn con este sector no son tan burocraticos como

lo son en las entidades publicas.
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Bajo esta concepcion, el modelo de negocios estd muy asociado a cambios en la
normativa laboral (salario minimo) o de contrataciones con el sector publico
(modificaciones a los esquemas y plazos contractuales). Sin embargo, a todo ello hay
que adicionar que, en marzo de 2020, con la llegada del Coronavirus al Per( las

condiciones del entorno cambiaron.

Se incrementaron los precios de los insumos en un 50% y (...) el costo unitario por
cada operario se vio aumentado en un 10% (Innova, 2020, p.15). Lo antes mencionado
ha generado una afectacion econdmica, obligando a la empresa a incrementar sus costos
por mayor demanda de insumos para brindar el servicio, asi como contar con personal
especializado adicional (enfermeras, médicos e ingenieros sanitarios y ambientales)

dentro de la cadena de servicios.

En el Gréafico 32 se puede apreciar los canales de afectacion al modelo de negocios

de la empresa bajo estudio.

Gréafico 32
Impacto del COVID-19 en Innova Integral

) Renegociacion de contratos
SECTOR PUBLICO Implementacién de EPP Incremento de precios
Adecuacion de protocolos Disminucién de servicios

Disminucién de actividades
IMPACTO DISMINUCION

DEL COVID-19 DE
EN RENTAEBILIDAD
INNOVA INTEGRAL

Replanteamiento de contratos

SECTOR PRIVADO Disminucion de actividades Disminuciin de servicios

Fuente: Innova Integral (2020).

En abundancia, la posicién tedrica de muchos autores ha sido muy critica al manejo

economico de las consecuencias de la pandemia.
Por ejemplo:

“La pandemia ha sacado a flote las falencias de la administracion empresarial
peruana con una economia con el 70% de informalidad. Que el 80% del desarrollo
urbano camina al margen de la ley. Dicho de otra manera, con ello queda confirmado
que el Estado peruano no es capaz de administrar una sociedad al margen de la
formalidad” (Vergara, 2020, p. 45).

Asimismo, Jaramillo y Nopo (2020) sefialan que a fin de proteger a las empresas y

al capital, inicamente los esfuerzos no deben enfocarse en la creacion de empleos sino
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también enfatizar en las oportunidades indirectas que se generan por las “nuevas
demandas” de bienes e intermediaciones que se realizan a lo largo de la cadena

productiva.

5.1.1. Estructura organizacional de la empresa

A la fecha de analisis de esta investigacion, la revision del organigrama de la
compafia muestra que la Gerencia General es el 6rgano de gobierno y decision
administrativa mas importante de la compafiia. Ver Grafico 33.

Gréfico 33
Organigrama de Innova Integral SAC

Gerencia General
Area Legal

Gerencia de Administracién

S
| Tl

Cobranzas ] Logistica
CR— Administracién Reclutamiento
cla Gl de personal y seleccién
Gerencia de
operaciones

Jefe de Jefe de operaciones
operaciones Lima provincias

Fuente: Innova Integral (2020).

Adicionalmente, se pueden recoger las metas de la empresa (Innova Integral, 2020):

e Lograr mayor participacion en el sector privado.

e Disminuir la alta rotacion de personal.

¢ Reducir penalidades y autoabastecerse de insumos de limpieza, las cuales se han
establecido considerando el modelo del negocio y también la coyuntura macro

econdmica que afronta el pais.

111



5.1.2. Aspectos operacionales

Las principales actividades operacionales que realiza son: Limpieza de oficinas, de

hogares, de fachadas, en alturas, fumigacion y desratizacion y jardineria y

mantenimiento. Y sus principales clientes, considerando lo antes explicado, pueden ser

listados como (Zavaleta de la Cruz y De Pinho Miranda, 2022):

Sector publico: Ministerio de Salud, Ministerio de Vivienda, Construccion y
Saneamiento, Ministerio de Cultura, Ministerio de Justicia y Derechos Humanos,
Ministerio de Trabajo y Promocion del Empleo, Ministerio de Educacién, Centro
de Convenciones de Lima, Registro Nacional de Identificacion y Estado Civil
(RENIEC), Instituto Nacional Penitenciario (INPE), entre otros.

Sector privado: Universidades varias, Institutos varios, Empresa minera Consorcio,

entre otros.

En términos de diversas categorias vinculadas a la parte operativa considérese:

Personas:

o En el caso de esta categoria, cabe diferenciar la causa en dos sentidos:

personas como parte de la organizacion y personas como agentes externos.
En el primero de los casos, los miembros de la compafiia han mostrado sus
ganas de continuar trabajando dentro de ella, su responsabilidad para con
las decisiones que se tomaran en pos de reducir las secuelas econdmicas en
el giro del negocio y, también, su disposicién a proseguir con la cartera de
servicios que brinda Innova Integral SAC. Por ello, desde la mirada de los
recursos humanos internos, se considera que no han sido una causa (ni
directa ni indirecta) de las amenazas a la compafiia, sino més bien, los y las
colaboradoras terminaron siendo un soporte.

En el segundo de los casos, las medidas sanitarias tomadas por el Gobierno
Central respecto a la cuarentena y a las restricciones vinculadas a la
pandemia (distanciamiento social, uso de equipo de proteccion personal
como mascarillas, etc.) generaron una paralizacion de la economia y un
encierro involuntario lo que generd que las personas, como agentes
externos, sean una causa indirecta del problema principal, en la medida en

que no podian utilizar los servicios comerciales ofertados por la compafiia.
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Operaciones:

o Por el lado de las operaciones, el analisis es similar al considerar el proceso

operativo de la compafiia, se encuentra que éste estuvo completamente
paralizado por la pandemia y representd un obstaculo superable en la
medida que las operaciones debian adaptarse a las nuevas formas de
limpieza y de distanciamiento social.

Sin embargo, desde la mirada externa y producto de los cambios
regulatorios por el COVID-19, mayores exigencias en la prestacion del
servicio; y, sumado el hecho de que los servicios de limpieza general
disminuyeron dado que las instituciones publicas, privadas y centros
educativos forman parte de los Gltimos sectores en incorporarse como parte
del plan de reactivacion econdmica, la empresa ha pasado por un problema
de competitividad, viendo reducidas sus utilidades.

Es importante anotar, finalmente, que la parte operativa tuvo que adaptarse

a la nueva convivencia, trayendo el incremento de costos asociados.

Marketing:

o De acuerdo con el area comercial, la empresa promociona sus servicios y

productos a través de visitas comerciales presenciales o virtuales (méas ahora
considerando el distanciamiento social), mailing, redes sociales, etc. Cabe
precisar que no se cuenta con un area que se encargue directa y Gnicamente
del marketing.

Ahora bien, la pandemia acentud la necesidad de diversificar la cartera, la
implementacion del marketing de la compafiia se direcciono casi en su
totalidad al sector publico, puesto que es el nicho mas grande de
comercializacion de Innova Integral SAC. En este sentido, el plan de
mercado ha sido meridianamente efectivo en la medida en que la empresa
se ha posicionado realmente en dicho espacio.

En ese sentido, la debilidad del componente de marketing esta asociada a
las decisiones comerciales sobre las que la empresa implementa (aunque
cabe precisar que estas campafias de mercado se generan ex ante las

operaciones).
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Administracion:

o Enel caso de la administracion, ésta afrontd lo mejor que pudo la situacion

pandémica, asumiendo enteramente las secuelas directas a nivel de negocio
(resultados  financieros, suspension perfecta de labores de algunos
colaboradores, suspension de las prestaciones suscritas, etc.) y buscando
evitar que la empresa quebrara o incumpliera sus obligaciones
contractuales.

Por otro lado, antes de la pandemia ya se habia evidenciado la necesidad de
modificar la estructura de la cartera, como bien se indica en la memoria de
2019 y en los documentos revisados propios de la compafiia (Innova
Integral, 2020).

Macroeconomia del mercado:

o En un informe del Foro Econémico Mundial (FEM) se advierte que la

COVID-19 ha causado una recesion. Sin duda, el sector empresarial es uno
de los mas afectados, particularmente el sector servicios prestados a
empresas (0 como se le conoce por sus siglas en inglés “B2B” — “Business
to Business”).

Segun los datos estadisticos presentados por el Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica (INEI), en el marco del Estado de emergencia
Nacional por contener el COVID-19, el sector servicios prestados a
empresas bajo en -35.77% en junio del 2020 respecto al mismo mes del afio
anterior, como se puede apreciar en el Grafico 33.

En el Grafica 34, a su vez, de manera complementaria, se puede mencionar
que ese resultado se vio determinado por el descenso de sus cuatro grandes
grupos, dentro de los cuales las actividades de servicios administrativas y de
apoyo mostro baja en -24.39%.

Dentro de este grupo se encuentran las empresas que brindan servicios de
limpieza y mantenimiento a otras empresas, por lo que evidentemente la
pandemia como agente externo ha sido determinante para conseguir malos
resultados, pero a la vez se yergue como factor que impulsa el cambio y la
innovacion (y que, entre otras cosas, es el espiritu que impulsa esta misma

investigacion).
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o Ahora bien, cabe esperar un crecimiento econdmico de rebote, pero, dadas
las caracteristicas de la economia peruana (principalmente asociadas a la
informalidad), este no tendria que superar el 4% de aumento del PBI,
conforme a las Ultimas estimaciones del Ministerio de Economiay Finanzas
(MEF).

o Consecuentemente, es el entorno la causa principal del problema
identificado puesto que la coyuntura ha desvelado la necesidad de
diversificar la cartera comercial de la compafiia.

Grafico 34
Evolucién Mensual de la Produccion del Sector Servicios Prestados a Empresas
2018- 2020 (Variacion % respecto a similar periodo el afio anterior)
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Fuente: INEI (2020).

Cabe precisar que la empresa ha identificado el analisis completo del contexto en
el que se encuentra, como se aprecia en el Grafico 35. Alli puede verse que se han

identificado cuatro amenazas y tres oportunidades.

Por el lado de las oportunidades, se listan: crecimiento del mercado, posible
aprovechamiento del alcance a nivel nacional y asi poder promocionar a la compafiia

mejor y el incremento de la demanda de servicios, como principales variables.

En ese sentido, todas las oportunidades apuntan a un crecimiento basado en el
movimiento mismo del mercado (con especial esperanza en el cliente publico)
justamente considerando la necesidad de tener mayor limpieza y estandares de
bioseguridad en los ambientes y oficinas, como una secuela directa de la pandemia por
la COVID-19.
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Grafico 35
Sector Servicios prestados a Empresas (junio 2020: -35.77%)

Actividades de
servicios administrativos -24.4
y de apoyo

B

Publicidad e
investigacion -33.8
de mercados

Actividades profesionales,

cientificas y técnicas -37.1

Agencias de viajes y

operadores turisticos 95,9

Fuente: INEI (2020).

Asimismo, las amenazas se concentran en la sub cartera de clientes del sector
publico, dada su envergadura dentro de las operaciones comerciales de la empresa.
Entonces, es claro que exclusivamente abocarse a los contratos publicos bien puede
constituir una debilidad a mediano plazo, como se expresa en el Gréfico 19.

Ahora bien, debe entenderse que la amenaza se encuentra en la concentracidn, mas
no en trabajar con el Estado en si (porque como se ha visto previamente, constituye una
oportunidad creciente de negocios). En esa misma linea, al tener competencia variada,
otras empresas pueden ofrecer precios mas baratos y captar a los clientes estatales1,
reduciendo el tamafio de operacion de Innova Integral SAC y afectando seriamente a

los ingresos proyectados.

Ulteriormente asociadas al aspecto gubernamental, tanto la alta rotacion de
funcionarios (que puede generar un claro retraso en las decisiones institucionales o
paralizar, incluso, por completo los procesos en marcha) como la acumulacion de
penalidades (que panoramicamente depende también de la empresa) son variables que
se yerguen como amenazas externas y que de alguna manera afectarian no solo a Innova

Integral S.A.C. sino también a la competencia. Esto Gltimo considerando que la mayoria

1 Hay que recordar que, en general, es el precio el factor final para elegir un determinado proveedor en un concurso publico de
adquisiciones.
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de las empresas del sector son informales y que éste mueve entre S/ 3,000 millones 'y S/
4,000 millones al afio (considerando a las diez principales empresas del sector)?, donde
el principal cliente termina siendo el propio Estado.

Gréfico 36
Analisis del entorno empresarial para Innova Integral SAC

Amenazas Oportunidades
« Concentracién de contratos en « Crecimiento del mercado
sector publico. o Aprovechar el alcance a nivel
e« Que la competencia ofrece el nacional para promocionarse
servicio a un costo bajo. mejor.
« Alta rotacion de funcionarios. o Incremento de la demanda de
« Acumulacion de penalidades. servicios.

Debilidades

« Falta mejorar la publicidad
« Retrazo en entrega de insumos

Fuente: Innova Integral (2020) y Zavaleta De la Cruz y De Pinho Miranda (2022).

Sobre las fortalezas, la empresa presenta presencia a nivel nacional, equipamiento
moderno para los estandares del mercado, una oferta diversificada de servicios que le
permiten participar en varios submercados en simultaneo y brindar calidad reconocida
de servicios. La participacion y existencia a nivel nacional resulta clave para asimilar
mejor las potenciales externalidades negativas, puesto que acerca a la compafiia a los

clientes, reduciendo el evidente costo logistico y las barreras de acceso.

Claramente, esto se vincula a la recuperacion econdémica que se experimenta
externamente pero también a las medidas previsivas que la empresa ha tomado a lo
largo de su ciclo de vida. También es importante resaltar la modernizacion del
equipamiento para brindar un servicio de mejor calidad y alcance a los clientes,
potenciales y actuales. Justamente, hay un reconocimiento a la calidad ofrecida, como
se vera mas adelante, de los ya clientes fieles y reconocidos de la compafiia.

2 Como lo refiere la nota de Radio Programas del Per(i, RPP, en 2021: https://rpp.pe/economia/economia/sector-limpieza-registra-
ingresos-de-hasta-s-4000-millones-al-ano-coronavirus-en-peru-noticia-1326307, consultado el 02 de diciembre de 2022.
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En el caso de las debilidades se listan: la falta de mejora en la publicidad y el retraso
en la entrega de insumos. Desarrollando en profundidad, es claro que la
comercializacion y operacion en el sector privado depende en buena medida de la
publicidad que se genere a las actividades de la empresa y el alcance e impacto de la

misma.

Como persiste la presencia del Estado como principal cliente, para penetrar en el
mercado de los clientes privados, la empresa requiere potenciar sus canales de mercadeo
y publicidad, siendo una debilidad porque es algo manejable con una mejor asignacion

interna de los recursos (Zavaleta de la Cruz y De Pinho Miranda, 2022).

Por otro lado, una segunda debilidad seria el retraso en la entrega de los insumos,
que incidiria no solo en los tratos comerciales, sino también en la reputacién futura que
se labra la empresa y en la imagen social que se genera sobre los competidores, los

potenciales clientes y demas participantes del mercado donde opera.

A modo de conclusién corta, como se aprecia entonces, el analisis de este capitulo
revela que la compafiia afronta un mercado en recuperacion pero que se enfoca en el
sector publico netamente y que busca diversificar para reducir o mitigar el riesgo

asociado a ello (Zavaleta de la Cruz y De Pinho Miranda, 2022).

5.2. Planeamiento estratégico financiero para Innova Integral S.A.C.

El caso bajo aplicacion o estudio es el de Innova Integral S.A.C., pequefia empresa
peruana que dedica sus esfuerzos profesionales a brindar servicios de limpieza
ambiental para oficinas y hogares; siendo su principal cartera de clientes, los del sector
publico. En este sentido, opera en el mercado privado pero su relacion con las entidades
publicas es relevante para entender la naturaleza misma de la organizacion. Con todo lo
anterior descrito, se plantean los siguientes ejes estratégicos: Creacion del Valor Social,
Creacion de Valor Economico, Posicionamiento en el Mercado, Investigacion,

Innovacion y Desarrollo y Fortalecimiento Institucional.

5.2.1. Creacion del Valor Social

La empresa bajo analisis promueve practicas de limpieza ambiental, gestion de

residuos, desinfeccion, desratizacion, fumigacion y demas vinculados al cuidado de la
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salud publica y en cumplimiento a los estandares nacionales e internacionales sobre la

materia.

Por ello, se considera que sus operaciones comerciales, en general, contribuyen a
la creacion de valor social porque apuntan a incrementar el nivel de salubridad
generalizada de la sociedad y del pais, considerando que opera en todos los

departamentos del Perd.

Asi, la propuesta del indicador es la variacion nominal o movimiento historico de
la cantidad de operaciones de Innova Integral S.A.C., esperando que tenga siempre

tendencia aumentativa.

5.2.2. Creacién del Valor Econémico

Como se ha detallado en el numeral inmediatamente precedente, la empresa busca
el lucro operando en un sector que incrementa el valor social. Dada esta naturaleza dual,
la creacion de valor econémico implica generar mayor rentabilidad y utilidad netas para
los duefios de Innova Integral S.A.C. y también incrementar las operaciones de la

empresa.

Lo anterior implica una coordinacion mas profunda con los clientes del sector
publico, dada la existencia de normativa especifica en la materia de contrataciones, y

una mayor difusion en lo privado para asi captar mas clientes.

Entonces, el indicador utilizado sera el incremento del ingreso por ventas que es la
variable que mide, de forma aproximada, el aumento de las operaciones de Innova
Integral S.A.C. Consecuentemente, la naturaleza dual es recogida en la sugerencia

hecha.

5.2.3. Posicionamiento en el mercado

Innova Integral S.A.C. busca posicionarse como una de las mas importantes
empresas en el mercado de saneamiento ambiental de hogares y oficinas. Asimismo, un
objetivo comercial importante, pero interno, es el de diversificar con mayor ahinco la
cartera de clientes, con el fin de reducir los potenciales riesgos asociados a tener un

monopsonio (un solo cliente).

A fin de lograr lo anterior, se plantea la ejecucion de:
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e Incorporar un canal de busqueda de oportunidades comerciales en el sector privado, tanto
para empresas como para familias.

e Posicionar la marca de la empresa con publicaciones periodicas sobre los servicios
brindados.

e Realizar la actualizacion del padron de clientes de la empresa.

e Establecer un plan interno y externo de comunicacién con el mercado a fin de generar

una sensibilizacion y reconocimiento sobre el rol que cumple Innova Integral S.A.C.

5.2.4. Investigacion, Innovacion y Desarrollo

A fin de lograr los objetivos estratégicos planteados por la empresa y que se han
ido desagregando en los numerales anteriores, se deberan realizar estudios e
investigaciones que permitan redisefiar y efectuar un cambio en la cartera comercial de

clientes, con el fin de diversificar el riesgo asociado a ello.

El cumplimiento de este objetivo se puede medir con el nimero de publicaciones y
porcentaje de posicionamiento en redes sociales de la compafiia, asi como con las
campanas de difusidn que se lleven a cabo para promover a la empresa. En dicha linea
de trabajo, se proponen como acciones estratégicas como la participacidn en congresos

nacionales e internacionales sobre las operaciones de Innova Integral S.A.C.

5.2.5. Fortalecimiento institucional

Innova Integral S.A.C. busca alcanzar el fortalecimiento institucional a través de
procesos de mejora en sus procesos administrativos mediante la tecnologia,
infraestructura y capital humano. Justamente, como una cuestion interna propia de la
organizacion, la empresa se encuentra en proceso de identificacion y andlisis de sus

procesos internos para postular a la certificacion 1ISO de gestion de la calidad.

Entonces, se recomienda un indicador que involucre el fortalecimiento de la gestion
organizacional y de talento humano, vinculado al estudio sobre el nivel de desempefio
promedio alcanzado por los trabajadores y la percepcion del clima laboral de los
mismos, generando espacios de coordinacion y trabajo sinérgico y para lo cual se
sugieren sostener reuniones periodicas con todos los colaboradores, establecer el
manual y perfil de puestos y, ulteriormente, reconocer los alcances del sistema de

gestion de la calidad que se piensa implementar.
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5.3. Problemética del financiamiento para Innova Integral S.A.C.

La empresa, como se aprecia, debe enfrentar un entorno cambiante y, ademas,
quiere recomponer su cartera comercial (aumentar la cantidad y volumen de ventas a
los clientes privados y reducir, en contraposicion la de los clientes publicos). En esta
linea, y conforme a las entrevistas recopiladas, Innova Integral S.A.C. cuenta acceso a
créditos de corto plazo y de caracter revolvente; siendo sus operaciones de
financiamiento mas importantes porque alcanza a mas del 80% de la estructura de la

deuda que mantiene la empresa, como refiere uno de los entrevistados:

“(...) Actualmente, y al cierre de 2022, no se cuenta con Pasivos a Largo Plazo y
de los Pasivos a Corto Plazo, casi el 85% de la deuda se trabaja via crédito revolvente

de diez meses, en promedio” (EII2).

En esta linea, la empresa utiliza las lineas de crédito con las que cuenta en el Banco
de Crédito del Pert y el Scotiabank para poder financiar sus operaciones actuales
(Innova Integral, 2020), encontrando limitantes serios, como bien se explica en las

respuestas recopiladas de las entrevistas:

“Nuestra empresa esta en proceso de organizar las cuentas y preparar los estados
financieros para el proceso de solicitar el crédito necesario a los bancos y poder
aplicar. En ese sentido, de ello se ha aprendido que es necesario que toda la data esté
manejada adecuadamente, organizada y que responda a la realidad de la empresa.
Asimismo, se reconoce el poco historial crediticio con el que se cuenta, ya que desde

un inicio se trabajé con aportes de los dos socios fundadores” (EII1).
Y:

“La falta de orden para recopilar la informacion y poder prepararla para las
solicitudes de crédito, entre otras porque hay una mala experiencia con deudas
bancarias” (EII2).

También debe reconocerse que una limitante seria es haber entrado en default hace
dos afios por incumplimientos con creditos negociados y aprobados, como reconoce el
tercer entrevistado de la compafiia, entre otras cosas por la falta de experiencia del

personal en el manejo de dicha materia:
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“No se tiene historial completamente favorable en el sistema financiero y el

personal de la empresa no cuenta con experiencia en el tema” (EII3).

Cabe precisar que esta realidad especifica de la empresa como caso aplicativo ya
ha sido recogida tanto por académicos y otros duefios de empresas de pequefio tamafio.

Al respecto:

“Las principales limitantes para las pequefias empresas en cuanto al acceso al
financiamiento a largo plazo pueden incluir la falta de historial crediticio solido, la
incapacidad para ofrecer garantias suficientes y la percepcion de riesgo por parte de
los prestamistas. Ademas, la falta de informacion financiera sélida y la complejidad de

los procesos de solicitud también pueden dificultar el acceso” (EA1).
Y:

“Falta de historial crediticio, garantias insuficientes, alto riesgo percibido”
(EDPE2).

En detalle, la empresa ha aprendido lecciones respecto a estas experiencias previas
del financiamiento, especialmente aquellas asociadas a los problemas que se tuvieron
en sumomento y que generaron secuelas negativas para la compafiia. Como se reconoce
en las entrevistas, los problemas de pago se dieron debido a la falta de planificacion y

organizacion adecuada para cumplir con los compromisos financieros:

“Una sola vez se tuvieron problemas de pago, debido a un retraso en el calendario
de abonos. Ello implicé asumir mds intereses y eventualmente entrar en “rojo” en la
central de deudas, a pesar que solo nos descuidamos un dia. En ese sentido, aprendimos
que unas horas son suficientes para generar problemas y/o inconvenientes y las

secuelas se perciben y generan huellas” (EII1).

Ademas, se aprendio de una forma casi traumatica, que los compromisos son

ineludibles:
“Los calendarios de pagos deben ser inamovibles en absoluto” (EII3).

Ahora bien, se han identificado los factores necesarios para acceder eficazmente al

financiamiento de largo plazo y que la empresa no cumpliria a cabalidad. Segun los
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entrevistados, estos son historial crediticio, desigualdad de condiciones de postulacion

y desconocimiento de los requisitos como se ve en:

“En general, Innova tiene una linea de crecimiento comercial que no se refleja en
el historial crediticio. Creo que es necesario enfocar los esfuerzos en ello para agilizar
los trdmites antes las entidades bancarias” (EII1).

Asimismo:

“Que el mercado bancario sea mas amable con los requisitos solicitados y que se
permita a las pequefias empresas como Innova Integral, poder postular en igualdad de
condiciones” (EII2).

Y:

“Mayor decision de la empresa en acceder al financiamiento y también que los

requisitos sean de conocimiento general para los interesados” (EII3).

5.4. Necesidades de financiamiento de largo plazo para Innova Integral S.A.C.

En las entrevistas realizadas, se encontr6 una constante: Innova Integral S.A.C.
busca capitalizarse para adquirir maquinarias especificas vinculadas saneamiento
ambiental, postular a concursos publicos de limpieza y poder invertir en la expansion

comercial.

Asi, en promedio, para 2024, la compafiia ha identificado que requiere un capital
adicional de alrededor 2.5 millones de soles para cumplir con los objetivos descritos en

el parrafo inmediatamente precedente:

“A partir del crecimiento que la empresa tendra (enfocado sobre todo en la
expansion a mas clientes del sector publico), se requieren adquirir equipos como
pulidoras y aspiradoras, maquinaria como computadoras para el personal
administrativo y eventualmente un nuevo edificio para poder potenciar sus actividades

y mas ahora que esté en busqueda del ISO de calidad” (EII1).
También consideérese:

“La empresa se va a expandir en otras ciudades y requiere comprar materiales,

insumos y maquinarias para ello, el plan es introducir sus servicios en cinco ciudades
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mas, el proximo afio y requerira acceder a montos de capital superiores a los dos

millones de soles que se pagarian en minimo cinco afios” (EII2).
Y, finalmente:

“Se necesita maquinaria para fumigacion y estructuras de metal propias, lo que

podria alcanzar el orden de los tres millones de soles en 2024 (EII3).

En esta linea, la identificacion de las necesidades de financiamiento revela entonces
que la empresa busca expandirse y diversificar su cartera de clientes y por lo tanto

requiere capital para cubrir dichas necesidades.

5.5. Propuesta de financiamiento de acuerdo a lo encontrado en el analisis de

fuentes de largo plazo

Dado el desarrollo integro anterior, se puede confeccionar la propuesta de
financiamiento de largo plazo para Innova Integral S.A.C. como caso aplicativo. Debe

tomarse en cuenta que los datos con los se trabajan son los siguientes:

e Tipo de préstamo: Capital de trabajo y/o de adquisicidn de activos fijos.

e Monto requerido de capital: 2.5 millones de soles.

e Plazo minimo del préstamo: 60 meses.

e Uso del capital: Adquisicién de maquinaria, estructuras de metal e insumos
de limpieza para expansion comercial durante 2024.

A partir de lo analizado en la Tabla 5, el orden de prelacion para aplicar al
financiamiento es acceder primero a la banca multiple o tradicional, las fuentes
alternativas y, en ultimo lugar, los recursos propios. Como tanto lo segundo como lo
tercero no son accesibles a la empresa por razones de poco desarrollo del mercado (las
fuentes alternativas) y/o la imposibilidad financiera (recursos propios), el analisis se

centrara en estudiar solamente a la primera opcion.

En abundancia, la banca tradicional o multiple provee ciertas cualidades que ya han
sido desarrolladas extensivamente en este documento y que, ademas, los propios

entrevistados reconocen de forma explicita en sus respuestas.
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Con todo ello, deben tomarse en cuenta las cifras oficiales que recoge la SBS (2023)
en su aplicativo gratuito y disponible para la poblacion®, con la que se obtienen los datos
que se muestran en la Tabla 6, que ordena de menor a mayor a las entidades financieras
del Per( por el criterio de las tasas efectivas cobradas anualmente, a la fecha de

realizacion de esta Tesis.

Notese que las cajas municipales de Arequipa, Cusco y del Santa son las que
ofrecen menor tasa de capitalizacion efectiva en moneda nacional (TCEA) por lo que
tienen, a su vez, los créditos directos mas baratos de todo el mercado disponible para
pequefias empresas en el Perl. Es Interbank el banco “tradicional” el que ofrece la
menor tasa entre sus pares.

Tabla 6
Ranking de las entidades financieras del sistema peruano segiin TCEA promedio en

moneda nacional y destino del préstamo a pequefias empresas (Activo Fijo o Capital
de Trabajo), al 01 de setiembre de 2023

TCEA % TCEA %
Orden Entidad Activo Orden Entidad Capital de
Fijo Trabajo
1 CMAC AREQUIPA 39.49 1 CMAC AREQUIPA 42.33
2 CMAC CUSCO 41.74 2 CMAC CUSCO 45.67
3 CMAC DEL SANTA 45.24 3 CMAC DEL SANTA 56.34
4 FINANC. PROEMPRESA 52.85 4 INTERBANK 56.83
5 INTERBANK 57.41 5 BBVA 58.45
6 BBVA 58.94 6 FINANC. PROEMPRESA 61.13
7 BANCO DE CREDITO 63.50 7 BANCO DE CREDITO 64.34
8 CMAC SULLANA 70.43 8 CMAC SULLANA 70.43
9 FINANCIERA CONFIANZA 80.68 9 CMAC PIURA 81.03
10 CMAC PIURA 81.03 10 CMAC TACNA 81.86
11 CMAC TACNA 81.86 11 CMAC ICA 86.01
12 CMAC ICA 84.87 12 FINANC. CREDINKA 86.02
13 FINANC. CREDINKA 85.71 13 FINANCIERA EFECTIVA 86.63
14 FINANCIERA QAPAQ 86.57 14 BANCO PICHINCHA 88.44
15 BANCO PICHINCHA 87.84 15 COMPARTAMOS FINANCIERA 90.68
16 COMPARTAMOS FINANCIERA 90.67 16 FINANCIERA QAPAQ 91.85
17 CMCP LIMA 90.95 17 CMCP LIMA 91.86
18 CMAC HUANCAYO 98.29 18 FINANCIERA CONFIANZA 92.94
19 CRAC PRYMERA 99.38 19 BANCO FALABELLA 96.32
20 MIBANCO 99.62 20 CMAC HUANCAYO 98.49
21 CMAC TRUJILLO 99.74 21 CRAC PRYMERA 99.38
22 CMAC MAYNAS 100.41 22 CMAC TRUJILLO 99.89
. 23 MIBANCO 100.19

*Se registra la TCEA méaxima aplicable al producto // TCEA: Tasa de Costo Efectivo Anual

TCEA % Promedio Capital de

o . . .
TCEA % Promedio Activo Fijo 77.15 Trabajo

80.31

Fuente: (SBS, 2023).

%Y que se puede visualizar en: https://www.sbs.gob.pe/app/retasas/paginas/retasaslnicio.aspx?p=C, consultado el 01 de setiembre
de 2023.
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Asi, los Graficos 37 y 38 muestran las tasas ordenadas de menor a mayor, siguiendo
la misma Idgica de la Tabla 6. Se aprecia claramente que son las cajas municipales las
que se sittan en ambos extremos del ranking: o bien ofrecen las tasas mas bajas o bien
ofrecen las mas altas.

Gréfico 37

Ranking por TCEA promedio de las entidades financieras para créditos en moneda
nacional a pequefias empresas - Activo Fijo, al 01 de setiembre de 2023
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Grafico 38
Ranking por TCEA promedio de las entidades financieras para créditos en moneda
nacional a pequefias empresas — Capital de Trabajo, al 01 de setiembre de 2023
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Por toda esta informacion, para la propuesta de financiamiento que requiere Innova
Integral S.A.C. se considera pertinente que la empresa aplique a un crédito por Capital
de Trabajo en CMAC Arequipa o Interbank, debido a que, con este tipo especial de
empréstito, se cubren todas las necesidades de la empresa en una sola operacion:

insumos, activos fijos, materiales y suministros. Cabe precisar que la CMAC Cusco
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solo emite créditos de hasta S/ 999,999.00 (Novecientos noventa y nueve mil con

00/100 soles) por lo que no cubre el monto estimado requerido por la empresa.

Ante ello, utilizando los simuladores y documentos referenciales de ambas
empresas financieras?, se tiene que la TCEA simulada de CMAC Arequipa es menor
en 1.54% (53.46% frente a 55%), o, dicho de otro modo, la cuota mensual aproximada
a ser abonada en CMAC Arequipa es, 157 mil soles mensuales y en Interbank, es 210
mil soles mensuales (calculos conforme simulacion de crédito) con una distancia de casi

53 mil soles mensuales entre una y otra entidad financiera.

En términos no financieros, los requisitos solicitados por CMAC Arequipa son mas

laxos que en Interbank:

e Requisitos segun web oficial de CMAC Arequipa:
o DNI del titular y conyuge o conviviente.
o Documento que acredite la actividad economica.
o Documento de propiedad de su vivienda o aval.
o Recibos de luz 0 agua del domicilio actual o cancelado.
o Requisitos referenciales, sujetos a evaluacion
e Requisitos segun web oficial de Interbank:
o Requisitos personales
= Tener entre 25y 70 afios de edad para solicitar el préstamo.
= Deberéas presentar los siguientes documentos: DNI o carné
de extranjeria de todos los participantes (titular, conyuge,
aval, representante legal y/o accionista).
o Requisitos de tu negocio
= Debes tener 12 meses de antigliedad comercial debidamente
acreditada.
= Deberas presentar los siguientes documentos:
e Contrato de alquiler vigente.

e Reporte tributario.

4 Y que pueden visualizarse en: https://www.cajaarequipa.pe/demo-simulador/#!/resultados y https://content-us-2.content-
cms.com/9b3f67ef-5a9f-4acc-8ce8-bcc27fa681c7/dxdam/00/000b649d-d885-4bd9-8056-83ec01f25bdb/formulas-y-ejemplos-
pj.pdf?t=1689346657698, consultados el 01 de setiembre de 2023. Cabe precisar que ambos simuladores trabajan con plazos
minimos de 24 meses y que para el ejercicio real se requiere recoger informacién en campo con ambas entidades financieras.
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e Otros documentos (sujetos a la evaluacion del
cliente).
e Boletas, guias y otros documentos que acrediten

compras.

Asi, entonces, resulta optimo buscar el financiamiento via la CMAC Arequipa y,
en paralelo, también ir completando los requisitos solicitados por Interbank. En esta
linea, el financiamiento de largo plazo para Innova Integral S.A.C. es factible de
conseguirse en el mercado formal de capitales peruano y provendria desde la CMAC
Arequipa o desde Interbank y con ello se cobertura las necesidades identificadas

previamente.

Cabe finalizar indicando que esta propuesta merece ser debatida a profundidad
dentro de la propia empresa y que, ademas, no funcionara si es que no se incorpora un
componente de fortalecimiento de capacidades del personal, para lo cual se requiere o
bien contratar especialistas en la materia o capacitar al personal que ya labora dentro de

la compafiia.
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CAPITULO VI. CONCLUSIONES

A partir de todo lo analizado en la presente Tesis, se concluye que:

1. Respecto al objetivo general, éste se ha cumplido puesto que el mercado del
financiamiento a largo plazo disponible para las pequefias empresas en el
pais ha sido analizado y tipificado desde un alcance tedrico, contextual,
entrevistando a expertos y con un caso aplicativo de una pequefia empresa
del pais, logrando identificar y analizar las opciones de financiamiento a
largo plazo para pequefias empresas en Perd, ordenandose las mismas por
prioridad conforme se aprecia en la Tabla 5.

2. En el caso del primer objetivo especifico, se han analizado las opciones
disponibles de financiamiento a largo plazo en el mercado financiero y se
observa entonces que la banca multiple (o “tradicional”) es el principal
prestamista de largo plazo para las pequefias empresas, no solo en el Per(
sino también a nivel global. Luego de ello, es el mercado alternativo,
compuesto de cajas o entidades financieras de corte local y alcance menor
a los bancos, ONG, préstamos gubernamentales, entre otros. En Gltimo
lugar, se utilizan los recursos propios. Cabe indicar que también que las
fuentes alternativas existen pero que presentan muchas limitaciones debido
a la penetracién marginal que tienen en el mercado peruano y a la falta de
regulacion y normativas especificas sobre la materia. Esta misma situacién
se repite a nivel global, segun OCDE (2022).

3. En el caso del segundo objetivo especifico, las limitaciones para el acceso
de las pequefias empresas al financiamiento de largo plazo se han estudiado
a profundidad y se ha hallado que los principales son: la falta de historial
crediticio, el desorden contable, la poca experiencia y conocimientos en el
tema y los requisitos que pueden llegar a ser demasiados burocraticos. Cabe
precisar que esta lista no es excluyente y puede ir construyéndose conforme
el mercado vaya mutando.

4. En el caso del tercer objetivo especifico, se ha desarrollado el caso
aplicativo de Innova Integral S.A.C. considerando los objetivos anteriores.
Asi, se ha presentado a la empresa, se ha analizado su situacion actual

comercial y, a partir de las estadisticas internas y de las entrevistas, se pudo
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construir su necesidad de financiamiento, proponiendo al final un esquema
del mismo para coberturar dicha carestia. Asimismo, en el caso practico, y
considerando las peculiaridades propias de la compafiia analizada, se ha
optado por proponer aplicar al financiamiento ofrecido por la Caja
Municipal de Ahorro y Crédito Arequipa debido a que mantiene la TCEA
mas barata del mercado peruano. En segunda opcion, se optaria por requerir

el capital a Interbank.

130



CAPITULO VII. RECOMENDACIONES

Considerando el trabajo realizado, se estima pertinente sugerir que:

1. Del objetivo general y su estudio, se desprende que, considerando la
dominancia de la banca tradicional en el mercado del financiamiento a largo
plazo, se requiere evaluar la posibilidad de flexibilizar los requisitos que el
sistema exige, toda vez que la economia peruana se encuentra
recuperandose aun de los efectos nocivos de la pandemia por la COVID-
19. Esto evidentemente amerita evaluar costos y beneficios y realizar un
estudio més a profundidad comparando con otras economias de la region y
recogiendo las mejores practicas al respecto y puede ser liderado por la
SBS; sin embargo, se puede sugerir una serie de medidas puntuales, tales
como: reducir el historial crediticio a un minimo de seis meses y a la vez
exigir que las cuentas de la pequefia empresa estén auditadas y verificadas
por profesionales contables acreditados en la materia, el monto del préstamo
o financiamiento no debe superar un determinado porcentaje del capital
registrado cuando se cred la empresa, facilitar que los documentos se
presenten en formato virtual y con acompafiamiento técnico del financista
con un canal directo de comunicacion (como mensajeria instantanea),
generar espacios de capacitacion virtual para explicar el proceso del
financiamiento, entre otros.

2. Asimismo, a partir del primer objetivo especifico, en el caso de las fuentes
alternativas de financiamiento, se hace necesario generar propuestas de
masificacion individual para testear su aplicabilidad y uso en la economia
peruana. Esto deberia llevar al debate necesario sobre su reglamentacion
normativa, también liderado por la SBS.

3. Sobre lo trabajado para el segundo objetivo especifico y a partir de lo
recogido en las entrevistas, se aprecia que subsiste una necesidad vinculada
al capital humano en las pequefias empresas del pais. Varios grupos de
entrevistados coinciden en la necesidad de contar con mayor experiencia y
conocimientos en materia de financiamiento y acceso al capital financiero

Y que esta es una limitante persistente que redunda en otras accesorias.
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4. En el caso del tercer objetivo especifico, vinculado al caso aplicativo, se
aprecia que la empresa Innova Integral S.A.C. requiere financiamiento para
poder atender sus necesidades de expansion. Ante la propuesta realizada
para la compaiiia, cabe presentarla en Gerencia General para su discusion e
implementacion, de ser el caso, considerando la recomendacion efectuada

en el numeral inmediatamente precedente.
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ANEXO 1

GUIAS DE ENTREVISTAS REALIZADAS

Guia de entrevista a funcionarios de los bancos mas grandes del pais

Estimado/a;

Le saluda Ronel Zavaleta, tesista en la Maestria en Finanzas y Derecho Corporativo

de la Universidad ESAN. Estoy desarrollando una investigacion titulada “Analisis de

opciones de financiamiento a largo plazo para pequefias empresas en Perd. Caso Innova

Integral S.A.C.” y quiero pedirle su apoyo respondiendo unas preguntas dirigidas a

expertos y especialistas como usted.

Asi, las consultas son las siguientes:

¢ Cudl es el panorama del mercado de financiamiento a largo plazo en el Pert?

Y, ¢en especifico para las pequefias empresas?

¢Qué requisitos centrales deben cumplir las pequefias empresas para acceder al
financiamiento?

En su opinién, ¢qué consejos podria darles a los duefios y/o directivos de las
pequefias empresas en el pais?

Finalmente, ¢qué beneficios puede brindar el financiamiento a largo plazo?

Mucho le agradeceré pueda responderme en un plazo no mayor a diez dias para

poder consolidar la informacion.

Quedo atento a cualquier consulta adicional.

Saludos cordiales,

Ronel Zavaleta De la Cruz

Guia de entrevista a duefios de pequefias empresas en el Peru

Estimado/a:

Le saluda Ronel Zavaleta, tesista en la Maestria en Finanzas y Derecho Corporativo

de la Universidad ESAN. Estoy desarrollando una investigacion titulada “Andlisis de

opciones de financiamiento a largo plazo para pequefias empresas en Perd. Caso Innova

Integral S.A.C.” y quiero pedirle su apoyo respondiendo unas preguntas dirigidas a

duefios y duefias de pequefias empresas que requieren este tipo de financiamiento.

Asi, las consultas son las siguientes:
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En su opinion, ¢;cdmo se caracteriza el mercado del financiamiento para las
pequefias empresas en el Per(?

¢ QUé proyecciones se pueden esperar de aqui a algunos afios?

¢Cuales considera que son las principales limitantes para las pequefias empresas
sobre el acceso al financiamiento a largo plazo?

¢Cree usted que existen otros canales de financiamiento alternativo?

¢Queé podria recomendarle a una pequefia empresa que necesita capital de largo

plazo?

Mucho le agradeceré pueda responderme en un plazo no mayor a diez dias para

poder consolidar la informacion.

Quedo atento a cualquier consulta adicional.

Saludos cordiales,

Ronel Zavaleta De la Cruz

Guia de entrevista a académicos y académicas

Estimado/a:

Le saluda Ronel Zavaleta, tesista en la Maestria en Finanzas y Derecho Corporativo

de la Universidad ESAN. Estoy desarrollando una investigacion titulada “Andlisis de

opciones de financiamiento a largo plazo para pequefias empresas en Per(. Caso Innova

Integral S.A.C.” y quiero pedirle su apoyo respondiendo unas preguntas dirigidas a

académicos y académicas que estudien este fendbmeno.

Asi, las consultas son las siguientes:

En su opinion, ¢como es el mercado del financiamiento para las pequefias empresas
en el Per(?

¢ Qué proyecciones se pueden esperar de aqui al siguiente afio?

¢Cuéles considera que son las principales limitantes para las pequefias empresas
sobre el acceso al financiamiento a largo plazo?

¢Cuéles considera que son los principales beneficios para las pequefias empresas
sobre el acceso al financiamiento a largo plazo?

¢Qué alternativas de financiamiento estan disponibles en el Per( para las pequefias

empresas que quieren capitalizarse?

Mucho le agradeceré pueda responderme en un plazo no mayor a diez dias para

poder consolidar la informacion.
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Quedo atento a cualquier consulta adicional.
Saludos cordiales,

Ronel Zavaleta De la Cruz

Guia de entrevista a trabajadores de Innova Integral S.A.C., como caso
aplicativo.

Estimado/a:

Le saluda Ronel Zavaleta, tesista en la Maestria en Finanzas y Derecho Corporativo
de la Universidad ESAN. Estoy desarrollando una investigacion titulada “Analisis de
opciones de financiamiento a largo plazo para pequefias empresas en Per(. Caso Innova
Integral S.A.C.” y quiero pedirle su apoyo respondiendo unas preguntas dirigidas a
trabajadores y/o colaboradores de pequefias empresas que requieren este tipo de
financiamiento.

Asi, las consultas son las siguientes:

e Considerando la situacién actual de la empresa, ¢cuales son las necesidades de
financiamiento a mediano y largo plazo que presenta?

e ;Cuales considera que son las principales limitantes para la empresa respecto al
acceso al financiamiento a largo plazo?

e ;Qué lecciones aprendidas ha rescatado la empresa con financiamiento en anteriores
ocasiones?

e ;Qué factores estarian siendo faltantes para poder acceder eficazmente al
financiamiento de largo plazo?

Mucho le agradeceré pueda responderme en un plazo no mayor a diez dias para
poder consolidar la informacion.

Quedo atento a cualquier consulta adicional.

Saludos cordiales,

Ronel Zavaleta De la Cruz
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ANEXO 2

RESPUESTAS OBTENIDAS EN ENTREVISTAS

Entrevistas a funcionarios de los bancos mas grandes del pais

¢ QUuE requisitos

;, Cuél es el En su opinioén, ¢qué . ;
¢ - centrales deben p ",q Finalmente, ¢qué
panorama del Y, ¢en especifico - consejos podria .
cumplir las - beneficios puede
mercado de para las N darles a los duefios .
. L o pequeiias . brindar el
financiamiento a pequefas y/o directivos de las : L
empresas para ~ financiamiento a
largo plazo en el empresas? pequefias empresas
. acceder al . largo plazo?
Perda? . . en el pais?
financiamiento?

EFB1 | El panorama que Sobre todo para e  Promedio El mejor consejo que | Depende mucho de
actualmente tiene el las PyMes donde mensual de les puedo dar esque | cuénto es la liquidez
Perd es muy incierto, | el porcentaje ventas si obtienen el de la empresa, en
esto debido a la crisis | mayor de e  Antecedentes beneficio de algin algunas ocasiones
politica que vive el morosidad esta en favorables financiamiento para puede ser favorable si
Perd y que en gran este sector e  Dosafiosde algun proyecto, es es que la pequefia
alegre repercute en el antigliedad cumplir con sus empresa no dispone
pago de las deudas e Comprobarla obligaciones con la del dinero para hacer
por parte de los suficiente entidad financiera frente a pagos con
clientes. generacion de montos mayores por
La tasa de morosidad flujo para hacer queé a menor tiempo
ha tenido un frenteal mayor es el monto y
incremento financiamiento menor el interés
considerable

EFB2 | El mercado de Las fuentes Generalmente Preparacion - Flexibilidad:

financiamiento a
largo plazo en Peru ha
experimentado
evoluciones en los
ultimos afios, con
opciones mas
variadas y adaptadas a
las necesidades de las
empresas, incluyendo
las pequefias y
medianas empresas
(PYMEs).

tradicionales de
financiamiento a
largo plazo
incluyen
préstamos
bancarios,
créditos
hipotecarios y
emisiones de
bonos. Ademas,
existen
instituciones de
desarrollo y
programas
gubernamentales
que buscan
apoyar a las
PYMEs con
financiamiento a
largo plazo.

deben cumplir con
los siguientes
requisitos:

- Historial
crediticio solido.
- Documentacion
financiera: Es
importante
presentar estados
financieros
actualizados y
proyecciones
realistas que
demuestren la
viabilidad del
proyecto y la
capacidad para
cumplir con los
pagos.

- Plan de negocio
solido

- Garantias: En
algunos casos, se
pueden requerir
garantias
colaterales como

financiera: Tener
estados financieros
precisos y una
comprension sélida
de la situacion
financiera de la
empresa es
fundamental.
Diversificacién de
fuentes: Explorar
diferentes opciones
de financiamiento y
no depender
Unicamente de un
canal.

Relacién con la
entidad financiera:
Mantener una
comunicacion clara'y
transparente con la
institucion financiera
puede ayudar a
establecer una
relacion de
confianza.

Permite financiar
proyectos de gran
envergadura sin
presionar los flujos
de efectivo a corto
plazo.

- Tasas de interés mas
bajas: Los préstamos
a largo plazo
generalmente tienen
tasas de interés mas
bajas en comparacion
con opciones de
financiamiento a
corto plazo.

- Crecimiento:
Permite a las
empresas invertir en
expansion,
innovacion y
desarrollo de nuevos
productos.

- Estabilidad
financiera:
Proporciona una base
solida para el
crecimiento
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respaldo del

Planificacion a largo

sostenible y la

préstamo. plazo: Utilizar el estabilidad financiera
- Capacidad de financiamiento para a largo plazo.
pago. proyectos

estratégicos que

generen crecimiento

a largo plazo.

EFB3 | El panorama del Las pequefias Se puede listar: Considero que e  Capital para
mercado de empresas en Peri | Documentacion podrian ser: crecimiento.
financiamiento a a menudo financiera que - Mantener registros e Mejorade liquidez.
largo plazo en Perd enfrentan desafios | explique la historia | financieros precisos e  Tasasdeinterés
estaba en constante para acceder al econdémica de la y actualizados para més bajas.
evolucion. Los bancos | financiamientoa | empresa, mostrar la estabilidad | ¢  Plazos flexibles.
privados y otras largo plazo posiblemente financiera. e Construccion de
instituciones debido a la falta mantener garantias | - Mejorar el historial créditoy mejora
financieras ofrecen de historial para respaldar el crediticio a través de del historial
una variedad de crediticio solidoy | préstamo (como pagos puntuales y crediticio de la
opciones de garantias. Sin propiedades, responsables. empresa.
financiamiento a embargo, existen maquinaria u otros | - Desarrollar un plan
largo plazo, como programas activos valiosos), de negocios solido y
préstamos gubernamentales | mantener un realista que detalle
empresariales, lineas y esfuerzos de las | historial crediticio | los objetivos y
de crédito, leasing y instituciones positivo y estrategias.
financiamiento de financieras para demostrar - Buscar
proyectos. Sin fomentar el capacidad para asesoramiento
embargo, las tasas de | acceso al crédito gestionar la deuda, | financieroy legal
interés y los términos | para estas y, experiencia y antes de
podian variar segin la | empresas. capacidad de comprometerse con
situacion econdmicay | Algunas opciones | gestion. un préstamo a largo
las politicas del podrian incluir plazo.
banco. La créditos MYPES - Explora programas
disponibilidad y las (Microy publicos y
condiciones de Pequenas oportunidades de
financiamiento a Empresas) y financiamiento
largo plazo también programas de especificas para
podian verse financiamiento pequefias empresas.
afectadas por factores | especificos
macroecondmicos y dirigidos a este
regulaciones segmento.
gubernamentales.

EFB4 | El panorama del Sin embargo, el En general, las Mi consejo para los Los beneficios del

mercado de
financiamiento a
largo plazo en el Peru
es complejo y esta
fragmentado. Hay una
variedad de fuentes de
financiamiento
disponibles,
incluyendo bancos,
financieras, fondos de
capital privado y
fondos de venture
capital.

acceso al
financiamiento a
largo plazo puede
ser dificil para las
pequefias
empresas,
especialmente
para aquellas que
son nuevas o que
tienen un historial
crediticio
limitado.

pequefias empresas
deben cumplir con
los siguientes
requisitos para

acceder al

financiamiento a

largo plazo:

e  Contar conun
historial
crediticio solido

e Presentarun
plan de
negocios bien
elaborado

duefios y/o directivos
de las pequefias
empresas en el Peru
es que investiguen
cuidadosamente sus
opciones de
financiamiento y que
comparen las
diferentes ofertas
antes de decidirse.
También es
importante que sean
honestos con los
prestamistas sobre
sus finanzas y sus

financiamiento a
largo plazo para las
pequefias empresas
incluyen: Permitir el
crecimiento del
negocio, invertir en
nuevos equipos y
tecnologia, expandir
las operaciones, crear
nuevos empleos y
mejorar la
competitividad

137




. Demostrar un

planes para el

flujo de caja negocio
positivo
e  Poseer activos
tangibles como
garantia
EFB5 | El mercado de Las restricciones Las pequefias Los duefios y/o El financiamiento a
financiamiento a para las pequefias | empresas que directivos de las largo plazo puede
largo plazo en el Perdl | empresas son buscan pequefias empresas brindar una serie de
esta creciendo, pero mayores debido a | financiamiento a en el Perd deben beneficios a las
todavia hay una gue no cuentan largo plazo deben | tener en cuenta los pequefias empresas,
brecha significativa con historia cumplir con una siguientes consejos incluyendo: Permitir
entre lademanday la | financieray, por serie de requisitos, | para acceder al la expansion del
oferta de crédito. Esto | lo tanto, presentan | incluyendo un financiamiento a negocio, comprar
se debe a una serie de | mayores riesgos historial crediticio | largo plazo: nuevos equipos,
factores, incluyendo para la banca solido, un flujo de e Investigue las contratar nuevos
la falta de tradicional. caja positivo y un diferentes empleados,
informacion y plan de negocios opciones de desarrollar nuevos
conocimiento sobre bien elaborado. financiamiento productos o servicios,
las opciones de También deben disponibles. mejorar la eficiencia
financiamiento tener una buena e  Comparelas del negocio o
disponibles para las comprension de tasas deinterésy | aumentar las
pequefias empresas, la los diferentes tipos los términos de ganancias.
falta de garantias para de préstamos cada préstamo.
los préstamos y los disponibles y los e Aseglresede
altos costos de términos y entender los
financiamiento. condiciones de requisitos de cada
cada uno. préstamo.
e  Presenteuna
solicitud de
préstamo bien
preparada.
e  Seapersistente en
su busqueda de
financiamiento.
EFB6 | El financiamiento en Sin embargo, las En principio, el Considerando la Es claro que podran

el largo plazo en el
Peri se ha visto
afectado por la
coyuntura politica,
habiéndose reducido
la colocacion de
préstamos en los dos
Gltimos afios. Sin
embargo, la aparicion
de mega proyectos de
inversion de parte de
privados y el interés
del Estado en
promoverlos esta
intentando recuperar
el dinamismo de aqui
al proximo afio, por lo
que se espera mayor
movimiento
prontamente.

pequefias
empresas no
podrian verse
beneficiadas de
esta ola de
incremento del
financiamiento a
largo plazo,
debido a que las
restricciones se
mantienen y estan
vinculadas al
historial crediticio
y demas
requisitos del
sistema
financiero. En ese
sentido el
panorama sigue
siendo limitativo,
aunque podria

mantener un
historial financiero
“limpio”, asociado
a pagar atiempoy
dentro de las
clausulas
establecidas,
también poder
llevar una
contabilidad
Optima que
registre todos los
hechos
econémicos que
ejecuta en sus
actividades, es
saludable que su
flujo de efectivo,
caja y bancos sea
positivo al menos
los ltimos dos

coyuntura del pais y
las variables politicas
y de decrecimiento
econémico, es
importante que los
propietarios se
ordenen y ordenen
sus finanzas
empresariales para
poder presentar
informacion saneada
y que refleje
realmente la
situacion de la
empresa. Asimismo,
también es
importante que no
desistan con las
entidades financieras,
porque no todas
tienen los mismo

tener acceso a
mayores montos de
capital que les
permitira invertir mas
recursos en sus
proyectos, creciendo
de cara al futuro y
posicionandose mejor
en el mercado donde
operen. Asimismo, el
historial crediticio se
vera incrementado y
podran tentar
mayores capitales en
el futuro, siempre y
cuando sean
responsables con los
pagos y demas.
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incrementarse
dada la coyuntura
general.

afios y que
también pueda
consignar
potenciales bienes
0 activos como
garantia ante
posibles
incumplimientos.

requisitos o
limitantes.

Entrevistas a duefios de pequefias empresas en el Peru

En su opinion,
¢cOmo se
caracteriza el
mercado del
financiamiento
para las pequefias
empresas en el

¢Qué
proyecciones se
pueden esperar
de aqui a
algunos afios?

¢Cudles considera
que son las
principales
limitantes para las
pequefias empresas
sobre el acceso al
financiamiento a

¢ Cree usted que
existen otros
canales de
financiamiento
alternativo?

¢ Qué podria
recomendarle a
otras pequefias
empresas que
necesitan capital de
largo plazo?

Pera? largo plazo?
EDPE1 | En términos Sin embargo, Como lo mencioné A partir de las A partir de todas las
generales, el dadas las nuevas | en mi respuesta #1, restricciones antes respuestas anteriores,

financiamiento y el
acceso de capital
para las pequefias y
medianas empresas
en el pais presenta
muchas restricciones
de forma, de acceso,
de cantidad del
capital y, sobre todo,
de confianza en el
cumplimiento de los
pagos que este tipo
de compafiias pueda
cumplir en el tiempo.
En esa linea, el
sistema financiero
tradicional ha
limitado bastante el
acceso y las
restricciones no solo
son complicadas de
lograr sino también
costosas en tiempo y
recursos, que son
variables usualmente
escasas en las
pequefas y medianas
empresas en el pais.
Asi, es un mercado
al cual acceden en su
mayoria las
empresas mas
grandes o de mayor
capital.

condiciones que
la pandemia
gener6 en el
mundo, se ha
creado una
especie de
"relajacion” de
condicionantes
para el acceso al
préstamo. De
manera inicial, el
capital
respaldado con
fondos soberanos
(el famoso
"Reactiva Per(")
ha sido la
principal
inyeccion de
recursos a las que
las PYME
pudieron acceder
con el fin de no
romper la cadena
de pagos y
sobrevivir a la
cuarentena.
Desde mi
perspectiva, esa
tendencia se
acrecentard en el
tiempo y serad
reforzada
eventualmente.
El sistema

el acceso al crédito
se asocia al historial
financiero de la
organizacion, al
capital y liquidez
actual de la
empresa, ingresos
operativos,
estructura de costos
y demaés variables
operativas y
financieras que, en
una empresa
pequefia no son
relevantes debido a
que se encuentra en
franco proceso de
expansion y por lo
tanto se encuentra
buscando mas
ingresos de corto y
mediano plazo. En
esa linea, el
mercado financiero
no valora ello
porque se enfoca en
la historia crediticia
que, evidentemente,
no es adn soélida en
la PYME. Por ello,
el acceso sobre todo
es complicado
porque la principal
variable no existe 0
aun es endeble.

indicadas, existen
otros mercados o
canales de
financiamiento que
son alternativos
como el acceso a
monedas digitales
(como Bitcoins),
préstamos de
cooperativas,
instrumentos
financieros
derivados del
mercado bursatil y
demés. Incluso el
uso de NFT -como
medios de pago
digitales- puede ser
una alternativa. Lo
que ocurre con todo
ello, es que, en el
Perd, sus mercados
no estan
desarrollados y/o
profundizados y lo
poco que se ha
avanzado se
concentraen la
capital. Por esto, en
términos practicos,
los mercados
alternativos si bien
existen, estan poco
construidos o aln en

las recomendaciones
van en la linea
siguiente: (i)
Robustecer la
historia crediticia de
la compafiia
mejorando el uso del
crédito poco a poco,
(ii) Incrementar la
solvenciay la
liquidez a mediano
plazo, (iii) Fortalecer
la posicion comercial
de la empresa; vy, (iv)
Proponer como
objetivo estratégico
el acrecentar el
capital social de la
compafiia.
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financiero se ha
dado cuenta de la
necesidad de
brindar
oportunidades y
capital a las
pequefias
empresas.

proceso de
expansion.

EDPE2

En el Perq, las
pequefias empresas
pueden acceder a
financiamiento a
través de diversas
fuentes, como
bancos, cooperativas
de ahorro y crédito,
entidades
microfinancieras y
programas
gubernamentales.

A menudo, las
instituciones
financieras exigen
garantias sélidas
para otorgar
préstamos, lo que
puede ser un
obstéculo para las
pequefias empresas
con activos
limitados.

Las tasas de interés
pueden ser
relativamente altas
para las pequefias
empresas, ya que los
riesgos percibidos
son mayores en
comparacion con las
grandes
corporaciones.

Los procedimientos
para obtener
financiamiento
pueden ser largos y
complicados, lo que
puede ser un desafio
para las pequefias
empresas con
recursos limitados.

Las proyecciones
para el mercado
de
financiamiento
en el Perd
pueden variar
segun el entorno
econémico,
politicoy
regulatorio. En
general, se espera
que haya un
aumento en la
conciencia sobre
la importancia de
apoyar a las
pequefias
empresas como
motores de
crecimiento
econdmico. Las
mejoras en la
infraestructura
financieray la
tecnologia
podrian facilitar
el acceso a
financiamiento
para estas
empresas en los
préximos afios.

Falta de historial
crediticio, garantias
insuficientes, alto
riesgo percibido

Si, existen canales
de financiamiento
alternativos que las
pequefias empresas
pueden explorar,
como el
crowdfunding, el
financiamiento
colectivo, el capital
de riesgo local e
internacional, y la
participacion en
programas
gubernamentales de
apoyo al
emprendimiento.
Sin embargo, no
hemos utilizado
ninguno por falta de
conocimiento.

A partir de mi
experiencia,
considero sugerir:

- Antes de buscar
financiamiento, tener
un plan de negocios
s6lido y un historial
financiero bien
organizado.

- Explorar diferentes
fuentes de
financiamiento y no
depender
exclusivamente de
un proveedor.

- Mejorar la
solvencia, el historial
crediticioy
fortalecer las
garantias.

- Establecer
conexiones con otros
empresarios y
posibles
inversionistas para
ampliar las
oportunidades de
financiamiento.

- Investigar el apoyo
financiero a las
pequefias empresas.

EDPE3

El mercado del
financiamiento para
las pequefias
empresas en el Peru
se caracteriza por ser
poco desarrollado y
fragmentado. Las

Se espera que el
mercado del
financiamiento
para las pequefias
empresas en el
Peru crezca en
los préximos

Las principales
limitantes para las
pequefias empresas
sobre el acceso al
financiamiento a
largo plazo son:

Si, existen otros
canales de
financiamiento
alternativo para las
pequefias empresas,
como: El
crowdfunding, Los

A las pequefias
empresas que
necesitan capital de
largo plazo les
recomiendo que
exploren todas las
opciones de
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pequefias empresas
tienen mas
dificultades para
acceder al crédito
que las grandes
empresas, y las tasas
de interés que pagan
suelen ser mas altas.
Ademas, las
pequefias empresas
suelen tener menos
acceso a otros tipos
de financiamiento,
como capital de
riesgo o capital
privado.

afos. Esto se
debe a una serie
de factores, como
el aumento del
ndmero de
pequefias
empresas, la
mejora de la
calidad de las
pequefias
empresas
peruanasy la
mayor
disponibilidad de
financiamiento
de fuentes
publicas y
privadas.

La falta de
garantias. Las
pequefias empresas
suelen tener menos
activos que las
grandes empresas, lo
que dificulta que
obtengan préstamos
con garantias.

La falta de historial
crediticio. Las
pequefias empresas
suelen tener menos
tiempo en el
mercado, lo que
dificulta que
obtengan préstamos
con historial
crediticio.

La falta de
informacion. Las
pequefias empresas
suelen tener menos
informacidn sobre
las opciones de
financiamiento
disponibles, lo que
dificulta que elijan
la opcion adecuada
para sus
necesidades.

fondos de inversion,
Los préstamos entre
particulares, Las
subvenciones
gubernamentales

financiamiento
disponibles, tanto
tradicionales como
alternativas.
También les
recomiendo que se
asesoren con un
experto financiero
para que puedan
elegir la opcion de
financiamiento
adecuada para sus
necesidades

EDPE4

- Diversidad de
Fuentes: En el Perq,
las pequefias
empresas pueden
acceder a
financiamiento a
través de diversas
fuentes, incluyendo
bancos, entidades
financieras no
bancarias, fondos de
inversion y fondos
de capital semilla.

- Tramites y
Requisitos: Las
pequefias empresas a
menudo enfrentan
procesos de solicitud
y aprobacion mas
rigurosos en
comparacion con las
empresas mas
grandes. Los trdmites
pueden ser
burocréaticos y
demorados, lo que

En cuanto a las
proyecciones
futuras, es dificil
prever con
certeza, pero se
espera que el
mercado de
financiamiento
para pequefias
empresas en el
Per0 siga
evolucionando.
La digitalizacion
y la tecnologia
podrian facilitar
el acceso a
financiamiento a
través de
plataformas en
linea y servicios
financieros
innovadores.
Ademas, los
esfuerzos
publicos y
privados podrian

Las principales
limitantes para el
acceso al
financiamiento a
largo plazo para
pequefias empresas
podrian incluir:

e Faltade
Garantias.

e  Historial
Crediticio
Limitado.

e  Lasinstituciones
financieras
pueden
considerar a las
pequefias
€mpresas como
mas riesgosas, lo
que se reflejaen
tasas de interés
més altas.

e  Lacomplejidad
del proceso
puede disuadir a
las pequefias

En cuanto a canales
de financiamiento
alternativo, si
existen opciones
como el
financiamiento
Colectivo
(Crowdfunding),
apoyarse en
inversionistas
Angeles y Capital
de Riesgo, buscar
soporte de ONGs u
organizaciones que
ayuden a las MYPE,
el uso de préstamos
entre Pares (P2P)
para mejorar la red
de soporte entre las
pequefias empresas,
aplicar a Fondos de
Capital Semilla, etc.
De esta lista,
nuestra empresa
trabaja con el fondo
de capital semilla

Desde lo que hemos
aprendido, aqui hay
algunas
recomendaciones:

- Contar con
Planificacion
Financiera que
demuestre el uso
futuro de los fondos
y cOmo se generaran
ingresos para
reembolsar el
préstamo.

- Mejorar el Historial
Crediticio para
aumentar la
confianza de los
prestamistas.

- Explorar varias
opciones, incluyendo
las alternativas que
mencioné en la
respuesta previa.

- Preparar la
documentacion
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dificulta el acceso
rapido al
financiamiento.

- Garantias y
Colaterales: Muchas
instituciones
financieras requieren
garantias o
colaterales para
otorgar préstamos a
largo plazo, lo que
puede ser un
obstaculo para las
pequefias empresas
que carecen de
activos
significativos.

- Las tasas de interés
pueden ser mas altas
para las pequefias
empresas debido al
mayor riesgo
percibido por los
prestamistas.

- Cultura Financiera

enfocarse en
facilitar el acceso
al financiamiento
y reducir las
barreras para las
pequefias
empresas.

empresas de
buscar
financiamiento.

del Ministerio de
Produccion para
incrementar la
cantidad de activos
y poder
posicionarse mejor
en el mercado del
reciclaje.

completa para
acceder al préstamo.

EDPES

El mercado del
financiamiento para
las pequefias
empresas en el Peru
se caracteriza por ser
limitado y costoso.
Las principales
fuentes de
financiamiento para
las pequefias
empresas son los
bancos, las cajas
municipales y las
entidades financieras
no bancarias. Sin
embargo, estas
instituciones
financieras suelen
exigir requisitos
estrictos para otorgar
préstamos, como
tener un buen
historial crediticio,
un patrimonio neto
alto y un flujo de
caja estable. Esto
hace que sea dificil
para las pequefias
empresas acceder al
financiamiento que
necesitan para crecer
y expandirse.

Se espera que el
mercado crezca
en los préximos
afios, debido al
aumento del
ndmero de
pequefias
empresasy a la
mejora de las
condiciones
econdmicas. Sin
embargo, es
probable que el
mercado siga
siendo limitado y
costoso.

Las principales
limitantes para las
pequefias empresas
sobre el acceso al
financiamiento a
largo plazo son:

e Lafaltadeun
buen historial
crediticio.

e  Elpatrimonio
neto bajo.

o  Elflujodecaja
inestable.

° La faltade
garantias.

e  Losaltos costos
de los préstamos.

Si, existen otros
canales de
financiamiento
alternativo para las
pequefias empresas,
como la capital
semilla, uso de
capitales de riesgo,
crowdfunding, los
préstamos de los
proveedores, etc.

A las pequefias
empresas que
necesitan capital de
largo plazo les
recomendaria que
exploren todas las
opciones
disponibles,
incluyendo las
fuentes de
financiamiento
tradicionales y los
canales de
financiamiento
alternativo. También
les recomendaria que
Se asesoren con un
experto financiero
para que puedan
tomar la mejor
decision para su
negocio.
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EDPE6

Desde nuestra
perspectiva, el
mercado del
financiamiento esta
limitado a las
grandes empresas
porque no se brinda
ninguna facilidad
para las pequefias o
micro empresas,
basicamente se debe
a que los requisitos
se limitan a tener
créditos anteriores o
una cantidad de
activos muy altos
que para las MYPE
es imposible
sostener.

Consideraria que
debe expandirse
mas para brindar
accesos mas
simples y
sencillos y que el
capital pueda
estar disponible
para las pequefias
empresas
también, porque
si no habria
expansion alguna

En general, nosotros
sufrimos de no
contar con las cifras
actualizadas y
desordenadas y eso
jugo en contra en
nuestro primer
pedido de capital
ante un banco. Lo
que aprendimos fue
que la principal
limitante es la falta
de organizacion que
la propia empresa
presentaba debido al
desconocimiento de
los procesos, el
temor de presentarse
al préstamo y la
poca prevision de
qué hacer con los
recursos cuando se
obtuvieran. En ese
sentido, el sistema
financiero solicita
tener todo en orden
para poder
demostrar capacidad
futura de pago y eso
nos afectd en las
primeras solicitudes
que presentamos.

He escuchado de
otros canales como
el uso de bitcoins;
por ejemplo, pero
no los hemos usado
porque
desconocemos
cémo aplicarlos.
Asimismo, creemos
que el
financiamiento via
los bancos es el
medio mas seguro y
conocido para
acceder al capital.

De lo que hemos
aprendido nosotros,
creemos que es
necesario tener la
contabilidad
ordenada, limpiay
en forma optima; de
tal forma que los
estados financieros y
los documentos
contables reflejen la
realidad y sirvan
como la base para
requerir el
financiamiento en el
mercado bancario.
También, es
importante que el
liderazgo guie a las
empresas en el
proceso de acceder al
capital y sepan
utilizar los recursos
una vez que se
reciban.

Entrevistas a académicos y académicas

En su opinion,
¢como es el
mercado del

financiamiento

¢Qué
proyecciones se
pueden esperar

¢Cudles considera

que son las

principales limitantes
para las pequefias

¢Cudles considera
que son los
principales

beneficios para las

¢ Qué alternativas
de financiamiento
estan disponibles
en el Peru para las

o , empresas sobre el pequefias empresas pequefias
para las pequefias de aqui al
. o acceso al sobre el acceso al empresas que
empresas en el siguiente afio? . . . L .
Per(? financiamiento a financiamiento a quieren
' largo plazo? largo plazo? capitalizarse?
EA1l | El mercado de Las proyecciones | Las principales Acceder al En el Peru, las
financiamiento pueden variar limitantes para las financiamiento a largo | pequefias empresas
para las pequefias dependiendo de pequefias empresas en | plazo puede tienen varias

empresas en el
Pert ha
experimentado
avances en los
Gltimos afios, pero
aun presenta
desafios. Si bien
existen opciones
de financiamiento
disponibles, como

factores
econémicos y
regulatorios. Si
las condiciones
econdmicas se
mantienen
estables y se
implementan
politicas que
fomenten el

cuanto al acceso al
financiamiento a largo
plazo pueden incluir la
falta de historial
crediticio s6lido, la
incapacidad para
ofrecer garantias
suficientes y la
percepcion de riesgo
por parte de los

proporcionar
estabilidad financiera
a las pequefias
empresas. Les permite
realizar inversiones en
activos fijos,
expandirse,
diversificar sus
operaciones y mejorar
su competitividad en

opciones de
financiamiento,
como: Préstamos
bancarios:
Ofrecidos por
entidades
financieras locales
(lo mas comun, en
realidad),
Microfinanzas:
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préstamos
bancarios y lineas
de crédito, las
pequefias empresas
a menudo
enfrentan
obstéculos para
acceder a capital
debido a requisitos
estrictos y tasas de
interés
relativamente
altas.

acceso al
financiamiento
para pequefias
empresas,
podriamos ver
una mejora en la
disponibilidad y
condiciones de
financiamiento.
Sin embargo, es
importante tener
en cuenta que las
proyecciones
pueden verse
afectadas por
cambios en la
economia global
y local.

prestamistas. Ademas,
la falta de informacion
financiera séliday la
complejidad de los
procesos de solicitud
también pueden
dificultar el acceso.

el mercado. Ademas,
el financiamiento a
largo plazo a menudo
ofrece tasas de interés
mas bajas en
comparacion con el
crédito a corto plazo,
lo que puede reducir
la carga financiera.

Instituciones
especializadas en
brindar servicios
financieros a
microempresas y
emprendedores,
Fondos de
inversion: Pueden
invertir en
proyectos de
pequefias empresas,
Crowdfunding:
Plataformas en linea
que permiten a las
empresas obtener
financiamiento de
multiples
inversores,
Subvenciones y
programas
gubernamentales: El
gobierno peruano a
veces ofrece
incentivos
financieros para
fomentar el
crecimiento de las
pequefias empresas.
Recuerda que la
eleccion de la
opcion de
financiamiento
dependera de las
necesidades y la
situacion especifica
de cada empresa.

EA2

En mi opinion, el
mercado del
financiamiento
para las pequefias
empresas en el
Peru esté en
desarrollo, pero
con un gran
potencial de
crecimiento. En
los Ultimos afos,
se ha observado un
aumento en la
oferta de productos
financieros para
este segmento,
impulsado por el
crecimiento
econdémico del pais
y la creciente
importancia de las

Para el proximo
afio, se espera
que el mercado
del
financiamiento
para las pequefias
empresas
continde
creciendo,
impulsado por el
crecimiento
econémicoy la
creciente
demanda de
crédito por parte
de este segmento.
Cabe precisar que
se puede
incorporar alguna
variable
disruptiva pero en

Las principales
limitantes para las
pequefias empresas
sobre el acceso al
financiamiento a largo
plazo son las
siguientes: (i) Las
pequefias empresas
suelen tener un
historial crediticio
limitado, lo que
dificulta su acceso a
créditos a largo plazo,
(ii) Las pequefias
empresas suelen tener
pocos activos que
puedan servir como
garantia para un
préstamo, (iii) Los
préstamos a largo
plazo suelen tener

Los principales
beneficios para las
pequefias empresas
sobre el acceso al
financiamiento a largo
plazo son los
siguientes: (i) La
posibilidad de realizar
inversiones de capital,
como la compra de
maquinaria, equipo y
propiedades (ii) Puede
ayudar a las pequefias
empresas a expandir
sus operaciones, lo
que les permite llegar
a nuevos mercados y
aumentar sus ventas,
(iii) Mejorar la
eficiencia operativa, lo
que les permite

En el Perd, existen
una variedad de
alternativas de
financiamiento
disponibles para las
pequefias empresas
que quieren
capitalizarse. Estas
alternativas
incluyen: (i) Los
bancos comerciales
son el principal
proveedor de
crédito a las
pequefias empresas
en el Perd, (ii)
Créditos de las cajas
municipales y las
cooperativas de
ahorro y crédito:
Las cajas
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pequefias empresas
en la economia
peruana. De
acuerdo con la
SBS, el saldo de
créditos otorgados
a pequefias
empresas aumentd
a S/ 232 mil
millones en
diciembre de 2022,
lo que representa
un crecimiento de
17% en
comparacién con
el afio anterior.
Este crecimiento
se ha visto
impulsado por una
serie de factores,
incluyendo: la
mayor
disponibilidad de
crédito de la banca
comercial,
impulsada por el
aumento de la
liquidez en el
sistema financiero,
la entrada de
nuevos
participantes al
mercado, como las
cajas municipales
y las cooperativas
de ahorroy
crédito, la
implementacion de
programas de
apoyo al
financiamiento de
las pequefias
empresas, como el
FAE-Mype, etc.

promedio se
tendra cierta
estabilidad.

tasas de interés mas
altas que los préstamos
a corto plazo, etc.

reducir sus costos y
aumentar sus
ganancias, etc.

municipales y las
cooperativas de
ahorro y crédito
ofrecen créditos a
tasas de interés mas
bajas que los bancos
comerciales, (iii)
Programas de apoyo
al financiamiento de
las pequefias
empresas: El
Gobierno peruano
ofrece una serie de
programas de apoyo
al financiamiento de
las pequefias
empresas, como el
FAE-Mype.

En el caso del
financiamiento
alternativo, como el
crowdfunding y el
arrendamiento
financiero, también
esta disponible para
las pequefias
empresas pero no
hay mayor
desarrollo de esos
mercados en el pais.

EA3

El mercado de
financiamiento
para pequefias
empresas en el
Pert ha
experimentado
avances en los
Gltimos afios, pero
aun enfrenta
desafios. Las
opciones de
financiamiento
incluyen

Las proyecciones
para el préximo
afio dependeran
de factores
econémicos y
politicos tanto a
nivel nacional
como
internacional. Si
la economia
peruana sigue
decreciendo y la
estabilidad se

Las principales
limitaciones para las
pequefias empresas en
cuanto al acceso al
financiamiento a largo
plazo incluyen:

e  Faltade historial
crediticio sélido.

e  Requisitos de
garantiaque a
menudo son
dificiles de cumplir.

El acceso al
financiamiento a largo
plazo puede
proporcionar a las
pequefias empresas
varios beneficios,
como:

e  Capital parala
expansion y el
crecimiento.

e Mayor flexibilidad
en la gestion del
flujo de efectivo.

En el Perq, las
pequefias empresas
tienen varias
alternativas de
financiamiento,

entre ellas:

e  Préstamos
bancarios
tradicionales.

e Lineasde
crédito rotativas.

e Leasingo
arrendamiento
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préstamos
bancarios, lineas
de crédito,
arrendamiento
financieroy
financiamiento
colectivo. Aunque
ha habido mejoras,
las tasas de interés
y los requisitos de
garantia pueden
seguir siendo
obstaculos para
muchas pequefas
empresas.

mantiene,
podriamos
esperar un
aumento gradual
en las opciones
de financiamiento
para las pequefias
empresas. Sin
embargo, factores
externos e
internos, como
tasas de interés y
politicas
gubernamentales,
también influiran
en la direccion
que tome el
mercado.

e  Tasasdeinterés
relativamente altas,
especialmente para
empresas con
mayor riesgo
percibido.

e Burocraciay
procesos de

solicitud complejos.

e  Posibilidad de

invertir en
tecnologiay
recursos para
mejorar la
eficiencia.

e  Establecimientoy

mejora del historial
crediticio.

financiero para
adquirir activos.

e  Financiamiento
colectivo
(crowdfunding).

e  Capitalde
riesgo y fondos
de inversion
para startups.

e  Programasde
apoyo estatal y
programas de
desarrollo.

EA4

En mi opinion, el
mercado del
financiamiento
para las pequefias
empresas en el
Perd es complejo y
heterogéneo. Por
un lado, existe una
amplia oferta de
productos y
servicios
financieros, que
incluye préstamos,
leasing, factoring y
capital de riesgo.
Por otro lado,
existen también
una serie de
barreras que
dificultan el acceso
al financiamiento
para las pequefias
empresas, como la
falta de garantias,
la informalidad y
la falta de
informacion.

En cuanto a las
proyecciones
para el préximo
afio, se espera
que el mercado
del
financiamiento
para las pequefias
empresas
continle
creciendo. Esto
se debe a una
serie de factores,
como la
recuperacion
econdmica, la
expansion de la
bancarizacion y
el aumento de la
conciencia
empresarial.

Las principales
limitantes que
encuentro son: las
pequefias empresas
suelen tener menos
activos que las
empresas grandes, lo
que dificulta la
obtencion de garantias
para los préstamos,
ademas, muchas
pequefias empresas
operan de manera
informal, lo que
dificulta la evaluacién
del riesgo y la
obtencion de
financiamiento,
también suelen tener
menos acceso a
informacion sobre los
productos y servicios
financieros, lo que
dificulta la toma de
decisiones informadas.

Respecto a los
principales beneficios
citaré: El
financiamiento a largo
plazo puede ayudar a
las pequefias empresas
a adquirir activos,
invertir en capital
humano y expandirse
a nuevos mercados,
también puede ayudar
a las pequefias
empresas a competir
con las empresas
grandes, ademas del
crecimiento de las
pequefias empresas
genera empleo y
contribuye al
desarrollo econémico;
entre otros.

En general, se puede
indicar que el acceso
al capital de largo
plazo también ayuda a
planificar mejor las
actividades e
inversiones.

En el Perd, existen
una serie de
alternativas de
financiamiento
disponibles para las
pequefias empresas
que quieren
capitalizarse.
Evidentemente, la
mas comun es
aplicar a préstamos
de bancos y
financieras. Sin
embargo, existen
otras opciones
como el leasing (un
contrato que
permite a las
pequefias empresas
arrendar bienes de
capital, como
equipos o
maquinaria), el
factoring (es un
servicio que permite
a las pequefias
empresas vender
sus cuentas por
cobrar a un factor a
cambio de dinero en
efectivo), etc.
Ademas, se puede
acceder a capital de
riesgo (una forma
de financiamiento
que se proporciona
a empresas en etapa
de crecimiento o
expansion), aunque
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es claro que esto se
encuentran
marginalmente
avanzado.

Las pequefias
empresas deben
evaluar
cuidadosamente sus
necesidades y
opciones de
financiamiento para
elegir la solucion
gue mejor se adapte
a sus circunstancias.
Al acceder al
financiamiento
adecuado, las
pequefias empresas
pueden crecer y
expandirse, mejorar
su competitividad y
generar empleo.

EAS5

Considerando las
estadisticas de la
SBS y PRODUCE
sobre el tejido
empresarial en el
pais, asi como el
estado situacional
del capital en el
pais, el
financiamiento a
pequefias empresas
es aun limitado y
se encuentra
dominado sobre
todo por la banca
tradicional (o
maltiple). Mas aun
considerando la
demanda
permanente de
recursos para
coberturar las
necesidades en
este tipo de
compafiias. A raiz
de ello, hay una
concentracion
clara que genera
posicion de
dominio, esto
implica que las
empresas pequefias
deben adaptarse a
los bancos (y no al
revés). En ese

Si las condiciones
se mantienen, la
desaceleracion
econémica podria
provocar una
relajacion de las
condiciones para
acceder al
crédito, esto con
el fin de evitar
cortes en la
cadena de pagos.
Sin embargo,
también hay
riesgos de una
mayor inflacion
en el pais, lo que
promoveria que
la autoridad
monetaria sea
mas restrictiva y
se subirfan los
tipos de interés,
encareciendo los
créditos. Estas
dos fuerzas van
en sentidos
opuestos y la
prevalencia de
una de ellas
dependera de las
condiciones
macroeconémicas
del pais en el

En general, las
pequefias empresas no
tienen historia
financieray, por lo
tanto, son invisibles al
sistema tradicional de
capital (bancos y
entidades de similar
tamafio). Por otro lado,
la contabilidad interna
no necesariamente esta
ordenada y/o dirigida a
cumplir con las
normas internacionales
de contabilidad y por
eso puede ser una
limitacién importante
debido a los costos en
tiempos y recursos
para organizar a la
empresa. Asimismo,
un tercer limitante es
que se desconocen los
procesos propios del
sistema financiero.

Los beneficios se
pueden listar como
tener acceso a fondos
especificos para el
crecimiento de la
organizacion, obtener
capital para adquirir o
poseer maquinaria,
terrenos o activos fijos
que de otra manera
serfan inalcanzables,
incrementar su
presencia o
participacion en el
mercado, obtener
ventajas comparativas
y/o competitivas
respecto de la
competencia, etc. A
este respecto, en el
marco de la teoria de
diversificacién de la
cartera, al obtener
mayor financiamiento,
las pequefias empresas
ya podrian ser
inversoras y pasar de
deficitarios a
superavitarios,
revitalizando la
economia formal de
esta manera.

Existe una clara
dominacion del
financiamiento por
parte de los bancos
“tradicionales” o
“multiples”
(asociados a
grandes
conglomerados
financieros) que le
prestan a mas del
80% del total de
pequefias empresas
en el pais. Sin
embargo, poco a
poco se estan
colocando mas
créditos directos del
tipo
“microfinanzas”, es
decir, brindando el
financiamiento,
pero sin exigir los
requisitos tipicos de
la banca tradicional.
Ahora bien, la
experiencia regional
muestra otras
herramientas como
las inversiones de
riesgo o los
certificados de
factoring; sin
embargo, la SBS no
ha regulado ain
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sentido, el
mercado de
financiamiento se
sujetard a lo que
ocurra en el
mercado principal
(es decir, el
bancario) que, a la
fecha, esta
sufriendo las
consecuencias de
la potencial
recesion técnica
que estamos
viviendo y que
pone en riesgo a
toda la economia
peruana.

siguiente
semestre.

aboca mas a las

de las finanzas
clasicas.

Entrevistas a trabajadores de Innova Integral S.A.C., como caso aplicativo

Considerando la
situacion actual de la
empresa, ¢cudles son las
necesidades de
financiamiento a

¢ Cudles considera
que son las
principales
limitantes para la
empresa respecto al

¢ Qué lecciones
aprendidas ha
rescatado la
empresa con
financiamiento en

¢ Queé factores estarian
faltando para poder
acceder eficazmente al
financiamiento de

. acceso al .
mediano y largo plazo . . anteriores largo plazo?
financiamiento a .
que presenta? ocasiones?
largo plazo?
EIll | A partir del crecimiento Nuestra empresa estd | Una sola vez se En general, Innova tiene

que la empresa tendra
(enfocado sobre todo en
la expansion a mas
clientes del sector
publico), se requieren
adquirir equipos como
pulidoras y aspiradoras,
maquinaria como
computadoras para el
personal administrativo y
eventualmente un nuevo
edificio para poder
potenciar sus actividades
y mas ahora que esta en
busqueda del ISO de
calidad.

en proceso de
organizar las cuentas
y preparar los
estados financieros
para el proceso de
solicitar el crédito
necesario a los
bancos y poder
aplicar. En ese
sentido, de ello se ha
aprendido que es
necesario que toda la
data esté manejada
adecuadamente,
organizada y que
responda a la
realidad de la
empresa. Asimismo,
se reconoce el poco
historial crediticio
con el que se cuenta,
ya que desde un
inicio se trabaj6 con
aportes de los dos
socios fundadores.

tuvieron problemas
de pago, debido a un
retraso en el
calendario de abonos.
Ello implicd asumir
mas intereses y
eventualmente entrar
en “rojo” en la central
de deudas, a pesar
que solo nos
descuidamos un dia.
En ese sentido,
aprendimos que unas
horas son suficientes
para generar
problemas y/o
inconvenientes y las
secuelas se percibeny
generan huellas.

una linea de crecimiento
comercial que no se
refleja en el historial
crediticio. Creo que es
necesario enfocar los
esfuerzos en ello para
agilizar los trdmites
antes las entidades
bancarias.
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El2

La empresa se va a
expandir en otras
ciudades y requiere
comprar materiales,
insumos y maquinarias
paraello, el plan es
introducir sus servicios en
cinco ciudades mas, el
préximo afio y requerira
acceder a montos de
capital superiores a los
dos millones de soles que
se pagarian en minimo
cinco afios

La falta de orden
para recopilar la
informacion y poder
prepararla para las
solicitudes de
crédito, entre otras
porque hay una mala
experiencia con
deudas bancarias.
Actualmente, y al
cierre de 2022, no se
cuenta con Pasivos a
Largo Plazo y de los
Pasivos a Corto
Plazo, casi el 85% de
la deuda se trabaja
via crédito
revolvente de diez
meses, en promedio.

Tener todo ordenado
y organizado para que
la contabilidad refleje
los hechos reales de
la empresa.

Que el mercado bancario
sea mas amable con los
requisitos solicitados y
que se permita a las
pequefias empresas
como Innova Integral,
poder postular en
igualdad de condiciones.

El3

Se necesita maquinaria
para fumigacion y
estructuras de metal
propias, lo que podria
alcanzar el orden de los
tres millones de soles en
2024

No se tiene historial
completamente
favorable en el
sistema financiero y
el personal de la
empresa no cuenta
con experiencia en el
tema.

Los calendarios de
pagos deben ser
inamovibles en
absoluto.

Mayor decision de la
empresa en acceder al
financiamiento y
también que los
requisitos sean de
conocimiento general
para los interesados.
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ANEXO 3
ANALISIS DE OPCIONES DE FINANCIAMIENTO VIA FOGAPI

Dada la naturaleza muy especifica de los servicios que brinda, la Fundacion Fondo
de Garantia para Préstamos a la Pequefia Industria (FOGAPI) se constituye como una
de las entidades no tradicionales que tienen mayor vinculacion directa con las pequefias

empresas y el acceso al financiamiento.

La FOGAPI, como su pagina web lo indica (www.fogapi.com.pe), tiene por mision

el otorgar garantias y productos y servicios innovadores, con un equipo comprometido
con el desarrollo sostenible de las MYPES, y su inclusion financiera” y como proposito
conseguir el desarrollo sostenible de dichas empresas. Formalmente, tiene la figura de
ser una Institucion Afianzadora Privada del Pais, siendo la Unica reconocida como tal
en el pais que naci6 a partir de la conjuncién de varias entidades de cooperacion
internacional, de formacion técnica y financieras dedicadas a brindar capital para el

desarrollo.

Conforme a su Memoria Anual 2022, FOGAPI brinda los siguientes servicios
financieros (FOGAPI, 2022):

e Garantias individuales: Se brinda la emision de cartas fianza para que las
MYPE puede optar por las garantias necesarias para los procesos y
concursos publicos donde pudieran participar. Segun la data de la
Fundacion, el 63% de los clientes optd por este servicio. Pueden ser de dos
tipos:

o Garantias técnicas tales como seriedad de oferta, fiel cumplimiento,
monto diferencial, etc.
o Garantias comerciales dirigidas a cumplir con los adelantos
directos, adelanto de materiales, etc.
Ahora bien, por naturaleza pueden ser Cartas Fianzas Ordinarias (40.85%
de la oferta de 2022), seguidas de Cartas Fianza de administracion de
Fondos para los programas del Fondo MiVivienda (33.76% de la oferta total

del afio pasado), con avales cruzados (Compras MYPErU), etc.
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Asimismo, respecto a esta modalidad, hasta un total de 39% de las garantias
emitidas en 2022 beneficiaron a MYPE del sector servicios, 29% al sector
Construccion y 27% al sector Industria, entre los mas relevantes.

Cartas fianza de avales cruzados (Compras a MYPERU): FOGAPI, en
colaboracion con los Nucleos Ejecutores de Compra, proporciono las
garantias requeridas por las micro y pequefias empresas (MYPES) que
necesitaban adelantos para iniciar la produccién segln los contratos. Estas
garantias representaron el 100% de los adelantos, que a su vez equivalian
al 50% del importe total contratado, y el periodo promedio de vigencia de
las garantias fue de 90 dias. EI monto promedio de afianzamiento fue de
aproximadamente S/ 50,818, y el monto més alto de afianzamiento alcanz6
los S/ 94,866. En 2022, se atendio a un total de 1,917 MYPEs mediante esta
modalidad, colocando una suma total de S/ 307°644,182.

Garantia de cartera: La expresion "banca de segundo piso™ se refiere a un
enfoque financiero que busca facilitar el acceso de las Micro y Pequefias
Empresas (MYPE) al crédito formal a través de Instituciones Financieras.
Para lograr esto, FOGAPI establece acuerdos con las Instituciones
Financieras Intermediarias (IFI) para respaldar de manera automaética, hasta
un 50% del capital pendiente, los préstamos otorgados a MYPESs que
cumplan con ciertas condiciones previamente definidas en el convenio.
Financiamiento de capital de trabajo: Los préstamos dirigidos a respaldar la
compra de suministros, costos laborales para cumplir con contratos u
Ordenes de compra o servicios, asi como activos a corto plazo, inversiones
en valores negociables, cuentas pendientes de cobro e inventarios de micro
y pequefias empresas otorgados por las Instituciones Financieras Elegibles
estan respaldados por FOGAPI.

Financiamiento de activos fijos: La totalidad de los préstamos otorgados
por las Instituciones Financieras Elegibles para financiar los activos fijos o
duraderos de las Micro y Pequeiias Empresas (MYPE), que no se hayan
adquirido con la intencion de revenderlos se utilizan en las actividades

propias de su negocio.
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Entonces, como se aprecia, FOGAPI tiene un rol més de aval financiero, en el
caso de la emision de las cartas garantia como se aprecia que de financista propiamente
de las pequefias empresas. Sin embargo, es una opcion interesante que le permite a la
compafiia poder participar de forma efectiva en los concursos donde considere postular,

resolviendo el problema de la carta fianza de manera rapida y puntual.
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