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NOTAS SOBRE LA
INTERMEDIACION FINANCIERA
BANCARIA: EL CASO DE LA
PEQUENA EMPRESA

Carlos Palomino Selem*

1. INTRODUCCION

Entre los principales retos que se plantea a nuestro sistema de interme-
diacién financiera bancaria, se encuentra el logro de la desconcentracién
crediticia hacia las pequefias unidades de produccién (PUP).

En este sentido el presente trabajo, primero ofrece una explicacién de
1a concentracién de los fondos hacia las grandes firmas y el racionamiento de
€stos hacia la pequefia empresa desde la perspectiva de los Costos de Ope-
racién dentro de un entorno con alto riesgo, como el que circunda a éstas;
segundo, hace énfasis en elementos respecto a los cuales deben centrarse las
politicas de organizacién bancaria, con fines de iniciar una estrategia de
penetracién en dicho mercado.

La evidencia empfrica en relacién a los problemas de intermediacién
financiera hacia las pequefias empresas se encuentran en Halvorson (1986) y
Beltran (1988), donde se hace un estudio de la experiencia contraida en el

* Profesor del Departamento de Ciencias Administrativas y del Departamento de Economfa
en el 4rea de finanzas y evaluacién de proyectos.
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Programa Multisectorial de Crédito a la Pequeiia Empresa (PROPEM) desde
COFIDE; en Castro & Villarsn (1988), en el cual se busca sustentar una al-
ternativa de financiamiento a micro-empresas partiendo de las Cajas de Ahorro
y Crédito Municipal; y Castafieda (1987), el cual muestra los resultados de
los esfuerzos realizados por en Banco Industrial del Peni (BIP) en la accién
dirigida hacia la asistencia financiera a las PUPs. Otros estudios, referidos al
comportamiento de los agentes que financian a las PUPs, pero esta vez desde
la perspectiva del mercado informal de capitales se encuentran en Susano
(1984), Urrunaga (1987) y Thome-Morales-Velarde (1988).

Nuestro trabajo, toma como punto de partida dichas experiencias y .
pretende dar una interpretacién de los factores que intervienen en las decisio-
nes de colocacién de préstamos hacia este segmento del mercado por parte
de los intermediarios financieros principalmente bancarios.

Para explicar el problema del financiamiento de la pequefia empresa (PE)
por parte de la firma bancaria, nuestro an4lisis parte de considerar que ésta
presenta Deseconomias a Escala en el Costo de Operacién cuando se dirige
a las PEs, debido a que su forma actual de realizar el proceso (tecnologia) de
captacién y sobre todo de colocacion de créditos no se encuentra adaptado para
tratar con éste tipo de clientes. Donde los problemas relativos al riesgo de
colocacién vienen a tomar un segundo lugar en cuanto a su relevancia como
factor de racionamiento de fondos; puesto que la evidencia empirica sefiala
que la morosidad de cartera en las PEs es bastante baja (de 3% a 5% del total
de colocaciones). En efecto, el problema de prestar a una PUP se encuentra
en la rentabilidad por operacién, la misma que disminuye al reducirse los
costos de Operacién. Por costo de operacién entendemos, a los costos de
informacién (costos de informarse acerca de sus estados financieros o la
reputacién comercial de la empresa), los costos de transaccién y los Costos
de Administracién del Crédito al cual corresponde: el asesoramiento al pres-
tatario, la capacitacion, el seguimiento de sus operaciones y la implementacion
de los proyectos.

El presente estudio lo abordamos de la manera siguiente: primero
presentamos la funcién de utilidad del prestamista, inspirada sobre 1a base del
modelo de Tobin (1958), (1965) y Markowitz (1952); luego pasamos al analisis
de la funcién de oferta de fondos dirigida hacia la PE, posteriormente la
funcion de demanda de fondos del PE; posteriormente mostramos una situa-
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cidn de estitica comparativa para el caso de una PUP y de la gran unidad de
produccién (GUP). Finalmente, a modo de conclusién exponemos algunas
ideas de politica financiera que s¢ desprenden del trabajo.

2.

MODELO PROPUESTO: COMPORTAMIENTO DEL
INTERMEDIARIO FINANCIERO PARA EL CASO DE LA
PEQUENA EMPRESA

2.1. Lafuncidn de oferta de fondos prestables por parte del interme-

diario financiero bancario para el caso del financiamiento de la pequefia
empresa

El presente andlisis se desarrolla para el caso de las colocaciones diri-

gidas a la PE, a través del mercado formal de capitales; por consiguiente,
excluye el estudio y la interaccién con el mercado negro o paralelo.

2.1a. La funcién de utilidad del intermediario financiero bancario

a) Supuestos

1. Los intermediarios financieros son adversos al riesgo.
2.  Los intermediarios financieros son racionales.

La funcién de utilidad (U), como se entiende en la teorfa de la decisién
de portafolio (véase los trabajos de Tobin y Markowitz mencionados
lineas arriba) se define como sigue:

U =UG, S) 1)
++

Siendo “i” la tasa de interés real de los préstamos y “S” el riesgo de
colocacidn por préstamo. El valor de “S” puede ser menor si recurrimos
en costos de informacién, pero nunca se puede eliminar en su totalidad.

En este sentido seguimos la clasificacién de “S” establecida por Gross-
man & Stiglitz (1976) como sigue:

S =S (81, 82) )
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Donde S1, corresponde a una variable observable, cuyo conocimiento
se obtiene de la informacién referente al prestatario, por ejemplo la
sttnacién financiera de la empresa, reputacidn ante sus proveedores, etc.
La $2, es una variable de riesgo no observable como la credibilidad o
confianza del prestamista en los cumplimientos de repagos futuros por
parte del prestatario (funci6én de preferencias de honestidad segiin Jaffee
& Russell 1976), y/o 1a evolucién del entorno que hace factible honrar
estos.

De otra parte, resulta conveniente mencionar como lo hacen Grossman
& Stiglitz en el referido articulo, que S1 se puede convertir en una
funcién de “i” y del tamafio de los préstamos “L”™:

S1 = S1(i, L) )
++

De esta 1iltima funci6n, se interpreta de una parte, que el riesgo depende
de las tasas de interés, por lo que se puede entender que debido al nivel
que tomen dichas tasas se modificard 1a conducta del prestamista. En
efecto, cuando el prestatario presiona ofreciendo tasas de interés
mayores por unidades adicionales de “L”, el prestamista asume que el
prestatario se torna m4s riesgoso puesto que aquello refleja sus crecientes
necesidades de crédito por motivos de insolvencia (incapacidad de
pago), a lo cual Stiglitz & Weiss (1981) denominan Efecto Seleccién
Adversa, porque el prestamista, en lugar de prestar més por la mayor
tasa de interés, hace lo contrario, reduce (raciona) el crédito. Por otra
parte, el riesgo muestra una relacién proporcional con el tamafio del
préstamo, particularmente en €l caso de la PE, asf un creciente endeu-
damiento hace m4s riesgoso al cliente.

La tasa de interés cobrada a su vez se define, como lo expresa Bolten
(1984), de la manera siguiente:

i=C+8S €]
La variable “C” es el costo de oportunidad del capital en condiciones

de certeza plena; por ejemplo, el rendimiento de los T-bill del tesoro
publico de los Estados Unidos; mientras que la variable “S”, representa
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2.1b.

el costo de operar en condiciones de riesgo. Es asf, que los puntos de
riesgo del tipo S1, que incorporan el costo por informacidn y de control
sobre la gestién administrativa del pequefio empresario en la aplicacién
de los nuevos fondos a invertirse en sus proyectos es lo que llamamos
costos de administracién de los préstamos; este ltimo convertido para
nosotros, en elemento fundamental para explicar los costos de operacién.

En esta direccién las llamadas Garantfas, son un medio de cubrir éste
tipo de costos, es decir una forma de trasladar los costos de operar hacia
el prestatario. Donde el valor de la garantia viene a representar el costo
del quebranto; un costo alto, no por el riesgo que entrafia el tamafio del
endeudamiento, sino, por el valor que toma el costo de operar.

La funcién de produccion y costos del intermediario financiero para el
caso de la intermediacién financiera bancaria a la PE

Ahora bien, detrés de este andlisis se encuentra el problema de las formas
de procesar los préstamos (funciones tecnolégicas de produccién) dis-
tintas de acuerdo al segmento del mercado a que se dirija la firma
bancaria. Mientras que F(k,]) es la funcién de produccién para pperar
con una GUP; H(k,]) corresponde a una funcidn para operar con las PEs.
La tecnologia en “H”, expresa un estilo de trabajo que plantea una
reformulacién en el disefio de los sistemas de evaluacién de inversiones
e informaci6n, as{ como un cambio en la mecénica de tratar con los
Pprestatarios, donde se enfatiza ¢! trabajo de promocidn, adiestramiento
y consultorfa; puesto que la pequefia empresa es una organizacién con
un personal que posee escasa formacién en el campo de la administracién
de los negocios, motivo por el cual el intermediario financiero en un
primer momento deberd invertir recursos para compensar dichas defi-
ciencias.

De 1a funcién “F”, deducimos la siguiente funcién de costos (CT):
CT = CT(, w, L) )
Donde el costo medio (CMe) de colocar un préstamo a las PEs con
1a tecnologfa que proviene de “F”, presenta el comportamiento siguien-
te:
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dCMe/dL > 0 y d*CMe/dL? > 0 (a)

Estas desigualdades implican la existencia de deseconomias a escala en
las condiciones de operar préstamos para los pequefios empresarios; y
ello se explica porque prestar una suma adicional a las PUPs requiere
de ampliar el mercado hacia distintos segmentos, como es ¢l caso de las
micro-empresas, donde el intermediario financiero se ve en la necesidad
de intensificar 1a labor de control del crédito, incurriéndose en inversio-
nes con fines de disefio de sistemas de promocidn, informacién y control
de colocaciones, asi como en gastos de infraestructura, lo cual eleva los
costos de administracién del crédito en una proporcién mayor que su |
retorno. Debe observarse que el problema se encuentra en los costos de
inversién en que se incurre cuando se cambia de “habitat”, por lo tanto
con el propdsito de restablecer la rentabilidad de las colocaciones, 1a
rotacién de los préstamos y su recuperacion debe ser acelerada. Esta es
precisamente la experiencia a la que alude Polar (1987) cuando se refiere
a la realizacién de las ganancias en el sector bancario:

*“Por otra parte, es necesario tener en cuenta que la eficiencia de
los bancos no debe ser medida sélo en razén del margen de ventas.
También es necesario considerar el volumen de la masa monetaria
en movimiento” (Polar (1987): 67)

2.2. La funcion de oferta de fondos prestables para una PUP y una

GUP introduciendo las condiciones de certeza y riesgo

2.2a. Funcidn de oferta de fondos en condiciones de certeza

100

La funcién de oferta de fondos en condiciones de certeza y sin imper-
fecciones en el mercado se representa como sigue:

L = L(is) ©)

La ecuacién (6), es una funcién lineal de “is”, siendo “is” 1a tasa de
interés sin riesgo; donde dL/dis > 0 (véase la grafica 1). El prestamista
se encuentra dispuesto a prestar més en la medida que por ello le

retribuyan con mayor precio.
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2.2b. Funcién de oferta en condiciones de riesgo
En este caso la funcién es la siguiente;
L = LGSM2) | (7

+++

Donde: is+ 8 +¢; S, es el spread por riesgo; ¢, una tasa cobrada
por costos de operacién, de manera que ¢ = c(r,w); 1, costo del capital
fisico y w la tasa de salario.

La gréfica (2), representa tanto una funcién de oferta para una PUP (Lp),
como para una GUP, (Lg). La funcién de oferta para una PUP, se
encuentra a la derecha de 1a funcién para una GUP, dado la funcién de
produccién “F”; el motivo se encuentra en el valor de “c”. El mismo
que actia como factor de racionamiento L1L2 del crédito hacia la PUP
dado un precio mercado de “is”, independiente del efecto seleccién
adversa (riesgo) explicado por L3L2,

2.3. La funcidn de demanda de fondos por la pequefia empresa
La funcién de demanda individual defondos viene explicada por:

D = D(TIR, ro, Y) (8
- - 4+ '

Siendo “Y™ el nivel de actividad econémica o de produccién, es decir
la demanda por motivos de transaccién de acuerdo a Keynes (1936). La “ro”
es el costo de oportunidad del tiempo (Rodriguez 1979). El costo del tiempo
para el pequefio empresario es una variable relevante para decidirse a solicitar
un préstamo en el sector formal, puesto que éste realiza actividades diversas
en su negocio, impidiéndole ello invertir un tiempo para gestionar préstamos.
Estudios como el de Urrunaga (1987), consideran a éste costo como un factor
determinante para que el pequefio empresario recurra al mercado informal de
capitales.

Cuando *“ro” crece, disminuye la demanda de fondos en el mercado
formal de capitales, en términos gréficos significa un desplazamiento de la
curva de demanda hacia la izquierda.
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La TIR, es la tasa de rentabilidad de las inversiones en activos fijos de
la firma; y su comportamiento guarda una relacién inversa con respecto al
volumen de demanda por préstamos; es decir a menor tasa de rentabilidad
mayor es la liquidez que se demanda, porque mayor es la oportunidad de
realizar inversiones fuera del negocio.

En ésta parte cabe mencionar, que nuestro esquema toma en conside-
racién lo enunciado por McKinnon (1973) respecto al efecto activo competidor
y el efecto complementario para el caso de 1a demanda de dinero. Esto iltimo
se da cuando:

TR>ro>i (b)

En éstas condiciones la mejor inversién consiste en mantener saldos
liquidos por parte del empresario con fines de inversién en la propia firma,
por consiguiente la demanda de fondos con fines de transaccién se reduce.

La gréfica (3) muestra una funcién de demanda individual de capitales
para el caso de las PUPs (Dpe) en el lado derecho: la curva de demanda es
QP. En el lado izquierdo, se encuentra la curva de demanda para una GUP

TIR
Q
\a
(~]
SOBRE~PRECIO
A
D gE
®pg
P
o L
F Ly Lp R
GRAFICA 3

Funcién de demanda de fondos por una gran empresa y pequefia empresa

103



Carlos Palomino Selem

(Dge), el segmento CF el cual viene a ser igual a la recta CD representa que
por un monto igual de préstamos OLg = OLp , la gran firma est4 dispuesta
a pagar un precio ALp, menor en AB al que puede ofrecer una PUP, preci-
samente por el costo del tiempo que ésta posee; dquella suma AB es la que
distingue la demanda de una PUP de la GUP,

3.  RACIONAMIENTO EN EL MERCADO DE COLOCACIONES POR
COSTOS DE ADMINISTRACION DEL CREDITO: ESTATICA
COMPARATIVA

Para el andlisis asumimos una situacién de competencia monopolista,
éste es un supuesto muy vélido para la banca.

Mostramos tres situaciones de equilibrio: la primera en condiciones de
certeza; la segunda simula una situacién en que el intermediario financigro
enfrenta a una GUP; y una tercera en la que enfrenta a una PUP en condiciones
de riesgo.

En el gréfico (4) en el primer cuadrante, se muestra la curva OZ expresa
el comportamiento de los ingresos provenientes del mercado. Las curvas de
costos de operar en condiciones de riesgo tanto hacia las PUPs y las GUPs
son respectivamente Cpup y Cgup. La recta EC representa la oferta de fondos
en condiciones de certeza. La distancia entre las curvas de costos y EC, es
el costo de operar en condiciones de riesgo, obteniéndose asf el valor de “S”
para el segundo cuadrante, La pendiente de Cpup es mayor que la de Cgup
para cualquier L, en coherencia con las desigualdades (a) referidas a las de-
seconomias a escala.

En el cuadrante II se presenta, la relacion utilidad-riesgo, curva S’. Como
se observa para ¢l tramo OA de riesgo, existe una relacién proporcional entre
utilidad y riesgo; pasando dicho tramo la relacién es inversa, y 4quello se
explica por el grado de endeudamiento: efecto seleccién adversa. Para el caso
de Lpup es S’ toma la forma S”.

El cuarto cuadrante, muestra ¢l mercado de colocaciones derivado del
cuadrante I. Tanto AA’ como EE’ son las funciones de oferta (costo marginal)
al que enfrenta una PUP (Lpup) como una GUP (Lgup) respectivamente. La
funcién de demanda se deriva de OZ.
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Estdtica comparativa

3.1a. Colocaciones en condiciones de certeza

3.1b.

El nivel de colocaciones estarfa ubicado en OL1, menor que en condi-
ciones de competencia perfecta (OLc fondos), a causa de 1a imperfeccién
surgida en la estructura de mercado. El costo de los recursos viene dado
por c1, 1a pendiente de EC; la ganancia monopélica por unidad prestada
es de Cd3-c1 (cuadrante IV).

Colocaciones en condiciones de riesgo

Para el caso de una GUP

El volumen de colocaciones se contrae hacia OL2, el racionamiento de
fondos es LcL2; 1o cual se explica una parte por la estructura de mercado
LcL1; y la otra, por el costo de operar en condiciones de riesgo L1L2.
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3.1c.

106

La funcién de oferta es AA’, €l costo marginal del préstamo es Cg2 y
la tasa pagada por el prestatario es Cd2, explicindose una parte por el
costo del dinero €1, y la otra por operar en condiciones de riesgo: Cg2-
cl; 1a discrepancia entre el costo marginal del crédito al prestamista,
Cg2, y 1a tasa pagada por ¢l prestatario Cd2 es producto de ejercer su
poder monopélico.

Para el caso de una PUP

El racionamiento de fondos es mayor, LcL3; el mismo que se explica
por la imperfeccién en la estructura de mercado, LcL1, y por el riesgo
de operar con las PUPs, siendo €l costo de operar, el elemento principal
de racionamiento.

La funcién de oferta de fondos es EE’, es el costo marginal de la
colocacién (Cpl) es mayor que en las condiciones relacionadas a las
GUP, Cg2. La discrepancia entre tasa pagada por el prestatario Cdl y
el costo del crédito (Cpl) se incrementa respecto al caso de las GUP,
es decir la ganancia monopélica es mayor.

En realidad el Cd1, no necesariamente es el precio pagado por la PUP,
el mercado informal de capitales puede prestar a costos menores,
conduciendo al pequefio empresario a dirigirse hacia éste.

Concluyendo, el intermediario financiero termina colocando alguna
suma a las PUPs: OL3, aunque ella sea solo limitada; racionando LCL3,
explicandose LcL1 por la imperfeccién en la estructura de mercado y
L1L3 por costos de operacidn en condiciones de riesgo.

Corresponde ahora preguntarnos hasta dénde presta un intermediario
financiero a una GUP; tedricamente serd hasta que la rentabilidad
marginal de prestar a una GUP iguale a la rentabilidad marginal de
prestar a una PUP; pero ello es vélido, sf y s6lo sf, se dispone de fondos
y S2 no asume valores elevados.

La variable 52

Un aspecto relevante que debe remarcarse es que los costos de operacién
no eliminan la problematica del acceso al crédito. En efecto, una variable
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del tipo S2, 1a Credibilidad en el sujeto de crédito, ocupa el lugar mis
importante; por tal razén la metodologia de trabajo de las Organizaciones
No Gubernamentales (ONG) respecto a la colocacién de préstamos,
centra su primer paso en los los llamados grupos “Solidarios™; donde
las garantias provienen del grupo por la confianza existente entre ellos.
Por consiguiente, el factor decisivo para explicar el racionamiento de
fondos no tiene solamente su origen en la escasez de garantias, ni en
los costos de operacién, sino también, en el valor que asuma la vanable
del tipo S2. En esta direcci6n, no pareceria incoherente que durante un
escenario macroeconémico similar al actual, algunos intermediarios
financieros, tomen decisiones de un racionamiento mayor dirigido hacia
1as PUPs, a consecuencia de 1a desconfianza generada por su incapacidad
futura de afrontar obligaciones producto de la recesion en sus ventas.

4. OTROS FACTORES QUE MOTIVAN EL RACIONAMIENTO

Resulta pertinente sefialar que al factor de costos de operacién como
elemento de racionamiento, debe agregarse la situacién de Represidn Finan-
ciera, como un factor importante de racionamiento para el caso peruano. En
la gréfica (4) cuadrante IV, se observa que si el BCR establece una regulacién
estricta sobre tasas de interés del tipo “i™, se produce una contraccién en la
disponibilidad de liquidez a OL’. Este hecho agudiza la escasez de crédito,
no sélo por el impacto en las colocaciones, sino, por su efecto respecto a la
captacién de depdsitos.

Un control efectivo de tasas de interés activas del tipo *i"*”, elimina toda
posibilidad de prestar a una PUP (ver grifica 4 cuadrante IV). En dicha
situacién queda como iinica respuesta reducir el costo cl, lo cual se consigue
recurriendo a lineas de financiamiento en fideicomiso y/o a los denominados
programas de apoyo al sector, cuyo costo estd muy por debajo de la tasa de
mercado; pero por ello no escapamos del problema de los costos de operacién
en que tendria que incurrir el intermediario financiero para prestar; por lo tanto
atin en el caso de la colocacién con fondos en fideicomiso o con los programas
de apoyo, el racionamiento no desaparece.

Finalmente, debemos incorporar los efectos de la inflacién y la deva-
luacién sobre el poder adquisitivo de los fondos en fideicomiso o los programas
de financiamiento. Andlisis de éste tipo encontramos en McKinnon (1979) y
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Romer (1985). La contribucién hecha por los mencionados autores, no se
limita en indicar dnicamente el deterioro en términos reales que sufren los
fondos, sino al impacto que ejercen sobre el sistema financiero regulado que
los sostiene. En este sentido hacen alusién a la distorsién que experimentan
las diferencias entre tasas activas y pasivas, expresada en una brecha entre ellas
que es mucho mayor a los costos en que se incurre por motivos de interme-
diacidn, lo cual se hace peligrar el proceso de ahorro-inversién, al castigar la
retribucién a los depdsitos.

5. ALGUNOS LINEAMIENTOS DE POLITICA

Por lo expuesto en estas lineas creemos que un programa de promocién
financiera dirigido hacia las PUPs debe contemplar dos aspectos: el primero
relacionado con los recursos que permitan superar el problema del acceso al
crédito; el segundo, centrado en los mecanismos de generacién de fondos.

Algunas ideas que van en ésta direcci6n son las siguientes:

1. Los costos de operacién de los créditos, es una variable de costos de
inversién que debe ser asumida por el gobierno o los Organismos Mul-
tilaterales de Crédito (OMC) en los programas de apoyo financiero, de
manera que se incentive al intermediario financiero a ingresar a la
promocién sin perder rentabilidad por colocacidn.

2. Los costos de operacién, nos conduce a pensar que el intermediario
financiero, debe tomar conciencia en que el programa de promocidn
implica un cambio en sus formas de acercarse y operar con dquel seg-
mento de mercado en el que se encuentran las PUPs, sustancialmente
distinto al de sus clientes tradicionales.

3.  Laconcepcién de promocidn financiera no debe partir de la idea de lineas
o programas de crédito subsidiados; las PUPs, se encuentran en capa-
cidad de pagar deuda a costos de mercado. El problema es el acceso,
debe trabajarse sobre las variables que reducen el costos de canalizacidn
(canal de distribucién) de los recursos financieros hacia las PUPs.

4. Los programas de promocién deben atacar aquellos elementos que
actian como externalidades negativas para la PUP; por ejemplo lo
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relativo a los seguros de crédito o garantias. La desigualdad en la
distribucién de la riqueza debe ser compensada con recursos financieros
provenientes del gobierno o los OMC en forma de fondos de garantia,
dejando al mercado de capitales el trabajo de la formacién de fondos.

5. Debe desarrollarse esquemas de financiamiento que promuevan el
proceso de ahorro.
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