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Desarrollo del sector financiero y su
relacion con el crecimiento de las
micro y pequenas empresas en
Colombia (1995-2005)'

Development of the financial sector and its
relation with the growth of micro and small
enterprises in Colombia (1995-2005)

MARLENY CARDONA-ACEVEDO
CarLos ANDRES CANO-GAMBOA*

Abstract

The objective of this article is to verify the relation between some financial variables
and industrial production in micro and small enterprises (Miypes) in Colombia,
during the 1995-2005 period. To do so, we propose a model of panel data in order
to establish the relation between gross production (dependent variable) and the fo-
llowing variables: number of enterprises, employed personnel, credit expenditure,
active interest rate, as well as gross and nonperforming loans by enterprise size (micro
and small). We found that the financial variable with the most positive effect on
Miypes gross production is the variable of disbursements of Bancéldex, proxy variable
of the government policies to foster entrepreneurial foment.

Keywords: financing policies, Colombian productive structure, Miypes, financial
sector.

Resumen

El objetivo de este articulo es comprobar la relacién entre algunas variables fi-
nancieras y la produccién industrial en las micro y pequefas empresas (Miypes)
en Colombia, durante el periodo 1995-2005. Para ello se propone un modelo
datos de panel para establecer la relacién entre la produccién bruta (variable
dependiente) y las variables nimero de establecimientos, personal ocupado,
desembolso de créditos, tasa de interés activa y cartera vencida y bruta por ta-
mafio de empresa (micro y pequefia). Se encontrd que la variable financiera que
tiene un efecto positivo en la produccién bruta de las Miypes es la variable
desembolsos de Bancéldex, variable proxy de las politicas del gobierno para
incentivar el fomento empresarial.

Palabras clave: politicas de financiamiento, estructura productiva colombiana,
Miypes, sector financiero.

! Este articulo es parte del trabajo “El mundo financiero en las micro y pequefias empresas de
Colombia (1995-2005)”, realizado por el Grupo de Estudios Sectoriales y Territoriales (EsyT) de la
Universidad eariT (Medellin, Colombia).
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Introduccién

El objetivo de este articulo es analizar la incidencia de las variables aso-
ciadas al sistema financiero en Colombia sobre la dindmica de la produc-
cién bruta de las Miypes. En general, la teoria econédmica analiza la rela-
cién entre el sector financiero y el crecimiento econémico, pero poco se
ha estudiado la relacién del sector financiero, y especificamente la pro-
duccién de las unidades productivas por tamafo de empresas. Este aspec-
to se destaca en este trabajo, intentando establecer la relacién entre la
produccién industrial de las micro y pequefias empresas y las variables
financieras (profundizacién financiera, cartera vencida y cartera bruta,
tasas de interés activas y evolucién de los microcréditos).

Para el caso de Colombia se encontraron estudios similares, como el
de Tenjo y Garcia (1995). Este trabajo analizé la relacién empirica entre
un grupo de indicadores de desarrollo del sistema de intermediacién fi-
nanciera y el crecimiento econémico. Desde esta perspectiva tedrica re-
lativamente estrecha, los resultados de los ejercicios econométricos apoyan
la hipétesis de que existe una conexién significativa entre los aspectos
financieros y los aspectos reales de la economifa.

En efecto puede afirmarse, de acuerdo con los resultados de Tenjo y
Garcia (1995), que un mayor desarrollo de los servicios que el sistema
bancario presta al sector privado, incluyendo los servicios tradicionales
de intermediacién y los relacionados con el manejo del riesgo y la infor-
macidn, propicia mayores tasas de crecimiento econémico. Algo similar
puede esperarse de una mayor capacidad del sistema para generar crédito
y favorecer una mayor redistribucién de éste al sector privado.

Los autores, por medio de minimos cuadrados ordinarios, estimaron
la tasa de crecimiento como un indicador de la profundizacién financie-
ra, de la participacién de los bancos domésticos en el total de activos del
sistema y de la participacién del crédito al sector privado en el total del
crédito doméstico y el producto interno bruto (p1B). Ademds, con la in-
formacién disponible para Colombia, se escogieron tres indicadores de
crecimiento econémico y se evalud su relacién con indicadores de desa-
rrollo financiero.

Los tres indicadores de crecimiento fueron la productividad industrial,
la formacién bruta de capital fijo y el stock de capital. Estas variables no
mostraron relaciones estadisticamente significativas con los cuatro indi-
cadores financieros, es decir, la productividad industrial, la formacién
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bruta de capital fijo y el stock de capital no parecen verse afectados por el
desarrollo financiero.?

Este trabajo presenta avances frente al de Tenjo y Garcia (1995). En
primer lugar la metodologia datos de panel permite mayor flexibilidad
para modelar las diferencias de comportamiento entre las observaciones.
Esto es importante para nuestro caso por las diferencias estructurales que
presentan las variables. En segundo lugar, se tienen en cuenta variables
adicionales, como la profundizacién financiera, los desembolsos de cré-
ditos de Bancéldex, la calidad de la cartera, la evolucién de los microcré-
ditos y la tasa de interés promedio activa para explicar el cambio en la
produccién. En tercer lugar, en este trabajo se hace un esfuerzo por pre-
sentar la relacién entre variables financieras y la produccién de las unida-
des micro y pequenas empresas.

Este planteamiento es novedoso, en el sentido de que la mayoria de
los trabajos aborda la causalidad existente entre la profundizacién del
sistema financiero y el crecimiento econémico,’ o abordan la temdtica
desde el p1B total, y no se especifica la dindmica de acuerdo con el tama-
fio de la empresa. Este factor constituye un avance empirico, ya que las
Miypes requieren un andlisis puntual y especifico.

Otro trabajo importante en Colombia es el de Carvajal y Zuleta (1997).
Los autores evaluaron la hipétesis teérica de que el mejor desarrollo del
sistema financiero estimula el crecimiento econémico en el largo plazo.
Concluyen que la apertura en la cuenta de capitales permite a las econo-
mias acercarse con mayor velocidad a su estado estacionario. Se encontrd
evidencia estadistica para la hipétesis segin la cual una mayor eficiencia
del sistema financiero (relacién entre el total de activos del sistema y los
gastos administrativos y laborales) aumenta la formacién bruta de capital
fijo con un rezago de un afio.

La evidencia empirica no es tan clara. Por un lado se encuentra una
relacién directa y estadisticamente significativa entre el desarrollo del
sector financiero y el crecimiento econdmico. Por ejemplo, Greenwood
y Jovanovic (1990) buscaron una aproximacién a la determinacién bila-
teral del desarrollo financiero y el crecimiento econémico, dejando de
lado la disyuntiva de quién fue primero. Su trabajo les permitié concluir

% De acuerdo con la evidencia estadistica, los autores afirman que para el caso colombiano, el
desarrollo financiero apoya el comportamiento de la produccién. Si bien buscamos identificar los
canales de transmisién, la falta de informacién y la escasez de series para indicadores como produc-
tividad industrial, formacién bruta de capital fijo y stock de capital, la relacién de éstas con los indi-
cadores financieros no son estadisticamente significativas y no se pudo encontrar un mecanismo que
satisfaga la relacién entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico.

3 Robinson (1952), Patrick (1966), Lucas (1988), Chandavarkar (1992), McKinnon (1973),
Levine (1997, 2004) y Destinobles (2007), entre otros, estudian la relacion entre el sector financie-
ro y el sector real de la economia, pero lo abordan a partir del 18 total, y no se especifica la dindmi-
ca de acuerdo con el tamafo de la empresa.
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que el crecimiento econdémico es un promotor de los intermediarios fi-
nancieros, quienes estin encargados de asignar el capital, el cual tiene
como consecuencia la aceleracién del crecimiento.

Lépez (2003) y Dabés (2008) también encontraron relacion directa.
Por un lado, Lépez (2003) investigé la relacién entre la intermediacién
crediticia llevada a cabo por las instituciones bancarias y la actividad eco-
némica en Venezuela, utilizando informacién trimestral para el periodo
1983-2002. Se encontrd una relacién positiva entre la tasa de variacién
del crédito y la tasa de variacién del producto no petrolero. Aun cuando
se mantiene positivo para todo el periodo objeto de estudio, este efecto se
hace menor a partir de 1989, afio en el cual se inicié un conjunto de re-
formas en el sector financiero y en otros sectores de la economia. Un ele-
mento que podria explicar la disminucién de este efecto serfa el aumento
de la importancia de los préstamos de corto plazo en la cartera de crédito.

Por otro lado, Dabds (2008) sugiere, de acuerdo con la evidencia
tedrica y empirica para el caso de Argentina, que el desarrollo de los
mercados de capitales y del sistema financiero contribuye significativa-
mente al crecimiento econémico de largo plazo. El planteamiento es que
el desarrollo del mercado de capitales, como la regulacién y la normati-
vidad, contribuird a generar un mayor crecimiento de largo plazo. Si se
aplican politicas que favorezcan la regulacién y el contexto macroeconé-
mico es positivo, se logrard el desarrollo financiero, superando limitacio-
nes de corto plazo.

Guryay ez al. (2007) encontraron evidencia de causalidad entre el
crecimiento econémico y el desarrollo de los intermediarios financieros
en Chipre. Los autores examinaron la relacién entre el desarrollo finan-
ciero y el crecimiento econémico por medio de un modelo ordinary least
square estimation method (0Ls). Por otra parte, por medio de test de co-
integracién no encontraron evidencia de la causalidad, lo que permiti6
establecer una relacién positiva entre el desarrollo de los intermediarios
financieros y el crecimiento econdmico de largo plazo.

También se destacan los trabajos de Goldsmith (1969), King y Levine
(1993), Levine y Zervos (1998), Levine e al. (2000) y Beck y Levine
(2004). Estos autores encuentran una correlacién positiva entre el desa-
rrollo financiero, desde distintas variables como la productividad, los
canales de crédito y el nivel de actividad econémica.

Por su parte, Loayza y Ranciere (2002), mediante un panel de datos,
no encontraron una relacién significativa entre el desarrollo financiero,
medido por pasivos liquidos y M2 (ambos como porcentaje del p1B), con
el crecimiento del szock de capital. Por otro lado, Ramirez y Aquino (2004)
evaluaron empiricamente la relacién entre desarrollo financiero, medido
como el crédito privado doméstico como porcentaje del p1B, con el cre-
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cimiento del stock de capital fisico, utilizando el método generalizado de
momentos (GMM) en un contexto de datos de panel dindmico para 16
paises de América Latina, y para el periodo 1970-2000. Los resultados
sugieren que hay un efecto positivo del crédito privado doméstico como
porcentaje del pIB sobre el crecimiento del stock de capital, mientras que
en periodos de crisis financiera dicha relacién es negativa.

En Colombia se ha trabajado para apoyar el mejoramiento producti-
vo desde el sistema financiero, aumentando el desembolso de créditos, la
cartera y los recursos a las micro y pequefias empresas. Sin embargo, es
importante continuar el andlisis sobre la relacién de los recursos en el
crecimiento de la economia del pafs, por tamafio de empresa. En este
trabajo se parte de la base de que el sistema financiero tiene efectos en el
sector real al transferir recursos desde donde hay superdvit a sectores que
los necesitan, ademds de la necesidad de generar politicas financieras di-
rigidas a la industria que generen las condiciones para el desarrollo.

El esquema del trabajo es el siguiente. La primera parte es la introduc-
cién. La segunda seccién presenta el marco tedrico. La tercera analiza el
comportamiento de la estructura productiva colombiana, por tamano de
empresa. En la cuarta parte se analizan las politicas de fomento financie-
ro a las Miypes en Colombia y la evolucién del sistema financiero en el
pais. La quinta parte presenta el modelo, su formulacién y resultados.
Finalmente se presentan las conclusiones.

1. Marco tedrico

La relacién entre el crecimiento econémico y el sistema financiero pre-
senta dos enfoques tedricos. En el primero se parte de la hipétesis de que
no existe causalidad entre el desarrollo del sector financiero y el creci-
miento econémico. Robinson (1952), Patrick (1966), Lucas (1988) y
Chandavarkar (1992), entre otros, han planteado una relacién inversa
donde el crecimiento econdmico es el que afecta, por medio de factores
reales, la eficiencia en los mercados financieros.

Robinson (1952) destaca el papel significativo que juega el espiritu
animico empresarial, que es el determinante del proceso de acumulacién
y crecimiento econdmico. Segln este autor, hay causas distintas a las fi-
nancieras que pueden propiciar el crecimiento en la economia: 1) las
condiciones técnicas, la investigacién y la mejora en la educacién; 2) las
condiciones competitivas en la economia; 3) el stock de capital inicial y
las expectativas que se forman de la experiencia pasada; 4) las politicas de
inversién que generan empleo, y 5) financiar la inversién.

Patrick (1966) hizo referencia a un proceso similar con el nombre de
demand-following; en el cual el desarrollo del sistema financiero seguirfa
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ala demanda de la economia real, es decir, una vez iniciado el proceso de
crecimiento de las firmas, los empresarios incrementan sus necesidades
de recursos (inversién y ahorro), vinculando por esta via la intermediacién
del sistema financiero. Asi, el desarrollo financiero es causado por el cre-
cimiento econémico y la demanda.

En el otro extremo del debate se ubican Schumpeter (1911), McKin-
non (1973), Levine (1997, 2004) y Destinobles (2007), para quienes las
diferencias en los niveles de desarrollo y crecimiento se pueden explicar
con base en las condiciones financieras de las economias, por lo que se
han centrado en el estudio de los factores que afectan directamente al
sistema financiero y que causan un efecto indirecto en el desempefo
econémico de los paises. Este enfoque plantea una relacién directa entre
el sistema financiero y el crecimiento econémico, en la que el crecimien-
to es generado por la sofisticacidn y eficiencia en el sistema financiero. La
principal hipdtesis es que un sistema financiero més desarrollado afecta
las decisiones de inversién y ahorro, mejorando la asignacién de recursos
en la economia y, con ello, impulsando el crecimiento econémico.

Se distinguen cinco funciones que presta el sistema financiero a las
economias, mediante las cuales se reducen los costos de transaccién, de
obtencién de informacién y de hacer cumplir los contratos: ) produccién
de informacién ex ante acerca de las posibles inversiones y asignaciones
de capital; 2) monitoreo de las inversiones realizadas y de los gobiernos
corporativos; 3) comercializacién, diversificacién y administracién de
riesgos; 4) movilizacién de ahorros, y 5) provisién de medios de pagos
para facilitar el intercambio de bienes y servicios.

Los autores mencionados han demostrado la relacién positiva que
existe entre el desarrollo financiero de una economia y su crecimiento
econdmico, donde se puede concluir, como menciona Miller (1998), que
la proposicién de que los mercados financieros contribuyen al crecimien-
to econdémico es demasiado obvia como para una discusién seria. La
evidencia convincente de que el sistema financiero influye en el creci-
miento de largo plazo, pone de manifiesto una necesidad imperiosa de
investigar en los terrenos politico, legal, regulatorio y en las determinan-
tes de politicas del desarrollo financiero (Levine, 2004).

2. Comportamiento de la estructura productiva Miypes colombiana

Segtin la Ley 905 del ano 2004, se entiende por micro (incluidas las
empresas familiares) y pequefias empresas, toda unidad de explotacién
econdmica, realizada por personas naturales o juridicas, en actividades
empresariales, agropecuarias, industriales, comerciales o de servicios,
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Cuadro 1
Definicién de empresas por tamano en Colombia*
(segun la Ley 905)
Tipo de empresa Por personal Por activos rotales Monto de activos
ocupado (smr) (délares)
Microempresa Menos de 10 Menos de 501 Menos de 81,500
Pequefia Entre 11y 50 Entre 501 y 5,001 Menos de 810,000
Mediana Entre 51y 200 Entre 5,001y 30,000 Menos de
4'860,000
Gran empresa Mis de 200 Mis de 30,000 Mis de 4’860,000

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Ley 905.
* Para aquellas Miypes que presenten combinaciones de pardmetros de planta de personal y activos
totales diferentes a los indicados, el factor determinante para dicho efecto serd el de activos totales.

rurales o urbanos, que respondan a dos de los siguientes pardmetros
(cuadro 1).4

*  Microempresa: 2) planta de personal no superior a 10 trabajadores,
0 b) activos totales excluida la vivienda por valor inferior a 500
salarios minimos mensuales legales vigentes, o 179 millones de
pesos.

* DPequena empresa: 2) planta de personal entre 11 y 50 trabajadores,
0 b) activos totales por valor entre 501 y menos de 5,000 salarios
minimos mensuales legales vigentes, o entre 179 y 1,790 millones
de pesos colombianos.

De acuerdo con la informacién de la Encuesta Anual Manufacturera
(EAM), 91.2% de los establecimientos manufactureros son considerados
pequefas y medianas empresas (17.2 son microempresas, 49.8% son
pequenas y 24.2% son medianas), los cuales emplean 45.9% de los
587,630 trabajadores industriales registrados (de los cuales 1.4% labora
en la microempresa, 14.8% son trabajadores de las pequenias empresas y
29.7% se emplean en las medianas).

Las Miypes representan 67% de los establecimientos industriales de
Colombia, en el afio 2005 generaron 10.7% de la produccién bruta in-
dustrial y ocuparon 16.2% del personal de la industria manufacturera.
Con respecto al valor agregado, las Miypes representaron 8.3% del valor
agregado del sector manufacturero. Adicionalmente, generaron 7.1% del
total de activos industriales y 12.5% del consumo intermedio industrial
(cuadro 2).

* Esta definicién de la ley colombiana no tiene en cuenta la actividad que desempefie la empre-
sa. Lo ideal es que el tamafio de las compaiifas sea relativo a su propio sector.
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Cuadro 3
Establecimientos en la industria colombiana por tamaio,
1990-2005 (porcentaje de participacién)

Microempresas ~ Pequerias ~ Medianas — Grandes Total
1990 11 55 21 13 100
1991 13 58 22 7 100
1992 11 60 22 7 100
1993 11 58 23 8 100
1994 13 55 24 8 100
1995 14 55 23 8 100
Promedio 1990-1995 12 57 23 9 100
1996 18 52 23 7 100
1997 20 52 22 6 100
1998 20 52 21 7 100
1999 25 49 20 6 100
2000 19 51 22 8 100
Promedio 1996-2000 19 52 22 7 100
2001 18 50 23 9 100
2002 18 49 24 9 100
2003 19 30 42 9 100
2004 19 42 30 9 100
2005 20.1 47.8 23.1 9 100
Promedio 2001-2005 19 45 28 9 100

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del paNEe. Encuesta Anual Manufacturera.

Segtin datos de la EaM, la pequena empresa en Colombia representa-
ba 51.5% de los establecimientos industriales en el periodo 1990-2005,
las medianas 24.1%, las grandes empresas 8% en promedio, y las microem-
presas industriales 16.4% (cuadro 3). Las pequefias y medianas empresas
del sector manufacturero presentaron una etapa de crecimiento en el
periodo postapertura, pasaron de 76% en el afio 1990 a 81% en 1993.
A partir de este afio se presenta un menor nivel de representatividad, que
se desplaza a la microindustria, segmento de mayor crecimiento en el pais.
Por su parte, la gran industria permanece en niveles constantes, alcanzan-
do el nivel mds alto en 1990 (13%), después pierde representatividad,
especialmente a partir de 1999.

La produccién industrial en Colombia presenta un proceso de recon-
figuracién, en donde las Pymes ganan y pierden participacidn, sobre todo
las medianas,’ y donde las grandes empresas pierden representatividad en
el periodo 1996-2000. Por su parte, las micro y pequenas empresas se
mantienen en niveles similares de participacién durante el periodo de

> En el cuadro 4 se muestra que la participacion de la mediana empresa bajé a 20% (1993) y
subi6 a 31% (2000), y la pequefia empresa movié su participacién entre 9 (1993) y 22% (2003).
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Cuadro 4
Produccién industrial en Colombia segiin escala de personal
ocupado (porcentajes)

Ao Microempresa  Pequeria  Mediana — Grande Total
1991 2 11 25 62 100
1992 2 13 26 59 100
1993 1 9 20 70 100
1994 2 13 25 60 100
1995 1 12 26 61 100
Promedio 1991-1995 2 11 24 63 100
1996 2 12 27 59 100
1997 2 12 27 59 100
1998 3 13 28 56 100
1999 3 14 28 55 100
2000 3 15 31 51 100
Promedio 1996-2000 3 13 28 56 100
2001 1 9 25 65 100
2002 1 9 22 68 100
2003 2 22 21 65 100
2004 2 18 23 57 100
2005 1.7 14 26.8 57.2 100
Promedio 2001-2005 1.4 14.5 23 63 100

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del baNE. Encuesta Anual Manufacturera.

andlisis (cuadro 4). En particular la dindmica de la gran empresa se da en
el periodo 2001 y 2005, logrando mayor grado de participacién en cuan-
to a la produccién industrial.

El total de la pequefia y mediana empresa representa 37.1% de la
produccién bruta (en promedio), alcanzando el nivel més alto en los afios
1999 y 2000. La microempresa se mantiene en un rango de 1y 3% (en
promedio) en el periodo de andlisis. La pequenia empresa (en promedio)
llega a 12.6% de la produccién bruta manufacturera.

En Colombia, el valor agregado se concentra en las grandes empresas
(en promedio en el periodo 2001-2005 represent6 63%), pero ha perdido
participacién en el total del sector manufacturero. La mediana empresa ha
incrementado el nivel de participacién del valor agregado en el total de la
industria manufacturera, pas6 de 23% en 1990 a 30% en el afio 2005. Las
pequefias empresas representaban 9% en 2005, cifra similar a la que tenfan
en 1990 (cuadro 5). Por otra parte, la generacién de empleo en la industria
manufacturera en las grandes empresas en los tltimos 15 afios tuvo una
participacién promedio de 48%, con un aumento significativo en los dl-
timos cinco afios. Durante las tltimas dos décadas las Pymes han genera-
do cerca de 52% del empleo manufacturero (cuadro 6).



Economia, Sociedad y Territorio, vol. X, nim. 34, 2010, 721-748

731

Cuadro 5
Valor agregado industrial de Colombia, 1990-2005
(porcentajes)

Pequerias Medianas Grandes Total
1990 9 23 68 100
1991 9 24 67 100
1992 10 26 64 100
1993 11 25 64 100
1994 12 25 63 100
1995 10 24 66 100
Promedio 1990-1995 10 25 65 100
1996 11 25 64 100
1997 11 25 64 100
1998 11 26 63 100
1999 11 26 63 100
2000 8 24 68 100
Promedio 1996-2000 10 25 64 100
2001 8 26 66 100
2002 8 27 65 100
2003 7 31 62 100
2004 7 32 61 100
2005 9 30 61 100
Promedio 2001-2005 8 29 63 100

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién del paNE. Encuesta Anual Manufacturera.

Cuadro 6
Personal ocupado en la industria en Colombia, 1990-2005
(porcentajes)
Microempresas ~ Pequenias ~ Medianas — Grandes Total
1990 1 21 30 48 100
1991 1 20 31 48 100
1992 2 20 30 39 100
1993 2 19 30 49 100
1994 2 18 31 49 100
1995 3 18 31 48 100
Promedio 1991-1995 2 19 31 47 100
1996 4 18 31 47 100
1997 4 19 31 46 100
1998 4 19 31 46 100
1999 6 19 32 43 100
2000 2 16 29 53 100
Promedio 1996-2000 4 18 31 47 100
2001 2 15 29 54 100
2002 1 15 30 54 100
2003 1 14 32 53 100
2004 1 16 33 50 100
2005 1 15 30 54 100
Promedio 2001-2005 1 15 31 53 100

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién del paNEe. Encuesta Anual Manufacturera.
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En un balance respecto al empleo, se observa que esta variable ha
presentado oscilaciones acentuadas en todos los tamafios de empresa en
Colombia. Promediando el periodo 1990-1995, se aprecia que la peque-
fla empresa perdi6 participacién en la generacién de empleo con respec-
to al periodo preapertura econdémica, que comenzé en 1990 (pasé de 21
a 19%, segtin datos del Departamento Nacional de Planeacién, pxp), el
cual absorbid en parte la mediana empresa.®

A partir de 1992, el empleo industrial presenté un cambio en su di-
ndmica, las Pymes ganaron participacién con 59% y las grandes empresas
perdieron con 39%, debido a los cambios en el modelo econémico, ya
que se permitié una liberalizacién comercial que generé alta competencia
externa; por ende, se buscé mayor racionalizacién de costos en las em-
presas, con disminuciones en el empleo en términos absolutos. Este
comportamiento continué hasta 1995, con excepcién del caso de la pe-
quefa empresa, la cual present6 un crecimiento positivo de creacién de
empleo.

2.1. Comportamiento de algunas variables financieras en Colombia

En este trabajo, al tener como sujeto de estudio a las pequefias y medianas
empresas, se destaca que es importante observar la dindmica del crédito
dentro del sistema financiero en Colombia en los tltimos afios. La tasa de
interés de capracién o de los certificados a término fijo (DTE) ha tenido tres
momentos claramente diferenciables en este pais.

El primero de 1986 a 1991, donde se presenté un comportamiento
relativamente estable con una tasa promedio de 34%. Un segundo mo-
mento se dio después de 1991, cuando se formalizan los cambios norma-
tivos y la autonomia e independencia del Banco de la Republica y su
objetivo definido de control de nivel de precios. A partir de entonces
comenzé el proceso de reduccidn de la inflacidn, asi la DTF experimentd
una disminucién en promedio de 29% hasta 1998. El tercer momento
se presenta a finales de 1998, cuando la DTF comienza una caida constan-
te (grifica 1). En este periodo, la DTF pas6 de niveles de 37.5% en no-
viembre de 1998 a 10% en un lapso de 14 meses. Actualmente la DTF
estd en el 3.96% efectivo anual.

¢ Lo anterior se debe a que mientras en el periodo de preapertura la pequena empresa mostré
mayor dinamismo en el empleo industrial (crecimiento anual promedio de 3%), en el periodo de
postapertura el empleo de la mediana empresa tuvo un mayor crecimiento (2.4% promedio anual,
frente a 2.1% de la gran empresa y -0.9% de la pequena).
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Grifica1
Tasa de interés de los certificados de depésito a 90 dias (DTF) en
Colombia, 1986-2006*
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de la Superintendencia Financiera de Colombia.

* A junio de 1993 corresponde la encuesta diaria promedio de bancos y corporaciones, realizada por
el Banco de la Republica. En adelante, corresponde a las tasas de captacién de cor a 90 dias, pro-
medio mensual ponderado, informada por bancos, corporaciones financieras, corporaciones de
ahorro y vivienda y companias de financiamiento comercial de todo el pais a la Superintendencia
Bancaria para el cdlculo de la pTE.

Grifica i1
Nivel de endeudamiento: micro y pequefias empresas en Colombia,
1989-2005
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Fuente: Elaboracién propia con informacién del Banco de la Reptblica. Valor en miles de millones de
pesos en moneda constante.
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Después de las reformas, el endeudamiento de las micro y pequenas
empresas tuvo un incremento significativo entre 1994-1998 y una fuerte
disminucién debido a la crisis econdémica de 1999 en el pais. En los tlti-
mos afios, con la recuperacién financiera y el periodo de auge a partir de
2002 se presenta una mejorfa en el crédito adquirido por la industria
micro y pequefa (gréfica 11).

La relacién del crecimiento en el sector financiero y el PIB es una
forma de comenzar a indagar sobre una correlacién que permita corro-
borar que el sistema financiero tiene efectos positivos en el crecimiento
econémico, como se plantea tedricamente. En Colombia, con el fin de
enfrentar la crisis que comenzé en 1999, la banca central emprendié una
serie de cambios en la forma institucional de la moneda.

Algunos de esos cambios, de acuerdo con Escovar y Gonzélez (2004),
fueron: 1) la implementacién de la multibanca; 2) la liberacién de las
tasas de interés para que fuera el mercado quien asignara tanto las tasas
de captacién como de colocacidn; 3) se eliminaron controles cuantitativos
al crédito; 4) se redujeron y simplificaron las inversiones forzosas y susti-
tutivas del encaje; 5) para disminuir los riesgos se exigié mayor capital y
un nivel de solvencia minimo; 6) se aumenté el nivel para la calificacién
de la cartera y se fortalecieron las reglas para la provisién de cartera ven-
cida; 7) se prohibi6 que las entidades financieras estén cortas de moneda
extranjera; 8) la reforma cambiaria convirtié al sistema financiero en el
principal intermediario en el mercado de divisas, y 9) la liberalizacién de
las tasas de interés.

La profundizacién financiera’ se relaciona con los planteamientos de
Schumpeter (1911) cuando argumenta que el indicador del nivel de
desarrollo financiero estd estrechamente relacionado con el crecimiento.
Existe mayor grado de profundizacién financiera cuando aumenta el
volumen de las transacciones realizadas por los agentes econdémicos por
medio de la banca. Para medir el grado de profundizacién financiera se
construye la relacién M3/p18. La disminucién de la relacién demuestra
una menor profundizacién financiera.

La grafica i1 muestra que en Colombia se presenté una menor pro-
fundizacién financiera a partir de 1996 hasta 2005, afio en el que se
empieza a revertir esta tendencia. Sin duda, la profundizacién en Colom-
bia es muy baja, lo que disminuye la capacidad que tiene el sector finan-
ciero para generar crecimiento econémico. Se ha comprobado que un
mayor acceso a estos servicios, tanto por parte de las medianas, pequefias

7

7 Esta se mide como participacién del agregado monetario M; en el pis. Si este indicador pre-
senta aumento significa una mejor asignacién de recursos a los sectores rentables. El nivel de desa-
rrollo econémico, el nivel de infraestructura financiera y los mecanismos de regulacién son los fac-
tores que influyen en el grado de profundizacién de un sistema financiero.
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Griafica 11
Profundizacién financiera en Colombia, 1995-2006
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Fuente: Elaboracién propia con informacién del Banco de la Republica.

y micro empresas, como de las familias, se relaciona positivamente con
un mayor crecimiento econémico.

King y Levine (1993) han demostrado la relacién directa entre la
profundizacién financiera y el crecimiento econémico. Un sistema finan-
ciero eficiente aumenta la inversién porque canaliza recursos al sector real,
disminuye costos de transaccién y financieros, probablemente incentiva
el ahorro en los hogares y diversifica los instrumentos de activos financie-
ros para el acceso al crédito.

La cartera es una variable explicativa del riesgo. El comportamiento
de la cartera en el sistema financiero ha crecido a partir de 1990 con los
diferentes cambios estructurales presentados. Entre 1998 y 2003 tuvo una
disminucién como efecto de la crisis econémica (gréfica 1v). La calidad
de la cartera se mide como la relacién entre la cartera vencida y la cartera
bruta. Si este indicador presenta aumento, significa que existe una calidad
de la cartera deficiente, es decir, cartera vencida y con mayor riesgo de
pérdida. En Colombia, la calidad de la cartera se vio afectada hasta el afio
2001 como respuesta a los anos de la crisis (grifica v).

3. Formulacién del modelo

En este estudio partimos de la hipétesis de que el sistema financiero in-
fluye en el crecimiento econémico en el largo plazo. En el caso especifico
de la consolidacién de las micro y pequenias empresas, se considera a los
servicios financieros como dinamizadores de las estructuras productivas.
La relacién de las variables explicativas con la produccién bruta busca com-
probar si la profundizacién del sistema financiero tiene efectos en el
crecimiento de la micro y pequefia empresa en Colombia.

El andlisis se basa en los signos y significancia de los coeficientes, a
partir de los cuales se verifica la relacién entre las variables que sefalan
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Grifica v
Comportamiento de la cartera neta en Colombia, 1990-2006
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Fuente: Elaboracién propia con informacién del Banco de la Republica.* Valor en miles de millones
de pesos colombianos.

* A partir del 29 de junio de 2001 se presentan algunas modificaciones en las estadisticas de los
agregados monetarios y crediticios, las cuales se efectuaron para incorporar transformaciones recien-
tes del sistema financiero colombiano. En particular, dichas modificaciones se realizaron para dar un
tratamiento especial a las entidades en liquidacién, incluir los coT emitidos por entidades financie-
ras especiales, y los depdsitos a la vista de las entidades de depdsito no bancarias. De esta manera, en
la nueva serie de medios de pago (M1) se excluyen las cuentas corrientes de las entidades en liqui-
dacién y se modifica la serie de efectivo. Por su parte, en el cémputo del agregado M3, se excluyen
de los pasivos sujetos a encaje los depésitos de las entidades en liquidacién, los cuales se presentan
por separado dentro de dicho agregado y se identifican como depdsitos restringidos. La revisién de M3
incluye también los cpT emitidos por entidades financieras especiales, los depésitos a la vista de las
entidades de depésito no bancarias, asi como una cooperativa que fue autorizada como ente depo-
sitario. De igual forma, las series de cartera e inversiones del sistema financiero, tratan por separado
las operaciones de las entidades en liquidacién. Dado que la informacién de las entidades en liqui-
dacién fue actualizada, los saldos de cartera e inversiones presentan algunos cambios. Las series
histéricas fueron corregidas para mantener las consistencias.

Grificav
Calidad de las carteras vencida y bruta en Colombia, 1995-2006
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los tedricos desde dos enfoques: 1) Schumpeter (1911), Goldsmith (1969),
McKinnon (1973) y Levine (1997) establecieron una relacién positiva
entre el nivel de desarrollo del sector financiero y el crecimiento del sector
real, en este caso de las micro y pequefias empresas; y 2) la teorfa austria-
ca que destaca la importancia de la tasa monetaria de interés y su influen-
cia en las decisiones acerca del ahorro y la inversion.

En este estudio sobre el mundo financiero y su relacién con el sector
real, se hace un anilisis econométrico que permite indagar cudl es la re-
lacién entre algunas variables financieras y la produccién industrial en las

Miypes de Colombia en el periodo 1995-2005.
El modelo es el siguiente:
APBI,t:Ot+ﬂXI,t+j/[+771,+‘Ui[ (1)

Donde 7 representa el tamafio de empresa: micro y pequefia; ¢ es el
periodo; APB, es la tasa de la variacién de la produccién bruta por tama-
fio de empresa (micro y pequena). Muestra el efecto de las economias
externas de urbanizacién, la industria en un drea donde existe mano de
obra diversificada que puede incrementar la productividad del sector. Esta
informaci6n se obtiene de la Encuesta Anual Manufacturera del DANE. x,
representa el vector de variables explicativas.

¢ Nuamero de establecimientos y personal ocupado: determinan la
evolucién de la dindmica interna del tipo de unidad productiva.
Se esperaria un signo positivo, partiendo de que un incremento de
la actividad productiva incidirfa en la produccién bruta. Esta in-
formacién se obtiene de la Encuesta Anual Manufacturera.

* Desembolso de crédito: Créditos otorgados por Bancéldex a las
micro y pequefias empresas de Colombia. Se esperaria un signo
positivo, ya que la canalizacién de recursos del sector financiero al
sector real permitirfa mayor liquidez y dindmica en la produccidn.

o Tasa de interés: variacién de la tasa DTE. Se esperarfa un signo
negativo. Un incremento de la tasa de interés incide en el costo del
uso del capital, por lo que desincentiva la produccidn.

¢ Cartera vencida: monto en millones de pesos de la cartera vencida
de las micro y pequefas empresas de los créditos otorgados por
Bancdldex. Se esperaria signo negativo en el modelo. La calidad de
la cartera incidirfa en la capacidad de otorgar liquidez al sistema
por parte del sistema financiero.
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7, representa el efecto temporal y 77, es el efecto individual no obser-

vable.

El modelo tiene como variable dependiente la produccién bruta de las
Miypes. Las variables explicativas representan las dos variables dominantes
de los movimientos de la produccién: capital y trabajo. Por el lado del
capital tenemos los desembolsos de créditos, y por el del trabajo el perso-
nal ocupado. Ademds, se tienen presente las variables financieras DTF y la
calidad de la cartera.

El periodo de andlisis (1995-2005) se restringe a la informacién que
suministran las instituciones encargadas del desarrollo y fortalecimiento
de las Miypes en Colombia. Se tiene presente que este periodo abarca dos
condiciones estructurales de la economia colombiana: la apertura comer-
cial y la recesién de la economia en 1999-2000.

El modelo considera que los errores variantes a lo largo del tiempo no
se correlacionan con valores presentes y pasados de ciertas variables con-
dicionantes, de modo que éstas las predeterminan los errores variantes en
el tiempo. Los resultados del modelo fueron validados mediante las prue-
bas de los errores estdndar robustos para heterocedasticidad, la probabi-
lidad de los coeficientes, el test de especificaciéon y de seleccién entre
efectos fijos o aleatorios de Hausman y Taylor® (1981). Los modelos cum-
plen con los supuestos bésicos que validan el uso de la técnica de datos de
panel (por efectos fijos), por lo que las estimaciones son consistentes.’

La construccién de la base de datos que estableciera relaciones se
conceptualizé y construyé con informacién obtenida de Bancéldex, el
Banco de la Republica y el Departamento Administrativo Nacional de
Estadisticas (DANE) con el criterio de los c6digos de las agrupaciones in-
dustriales y escala de personal ocupado. En la estructuracién de la base
de datos para la modelacién se encontraron algunas dificultades en la
calidad y cantidad de los datos, limitando el tipo de método que se podria
utilizar al realizar las predicciones que permitieran analizar la estructura
regional de las Miypes y abarcar un periodo de andlisis mds largo.

3.1. Resultados del modelo

Los resultados indicarfan la existencia de una relacién negativa entre la
DTF y la produccién bruta de las micro y pequefias empresas. Esta es la
relacién esperada porque a mayor tasa de interés mds se desincentivaria

8 El test de especificacién de Hausman se utiliza para verificar la ortogonalidad de los efectos
aleatorios y los regresores (Greene, 2003).

% Se verifica la no existencia de autocorrelacién en el término de error, lo que indica que su
distribucién es ruido blanco. Los resultados incluyen estimaciones en desviaciones ortogonales. Los
errores estandar son robustos para heterocedasticidad.
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la generacién de recursos encaminada a la produccién industrial. Un
incremento de 1% de la DTF generarfa una disminucién de la produccién
bruta de las pequefias empresas de 0.59%, mientras que la magnitud
serfa de 0.17% en las microempresas.

Con el nimero de establecimientos (NE), personal ocupado (ro) y
desembolso Bancéldex (DB) también se presenta la relacién esperada: se
muestra un efecto positivo con la variable dependiente. En las microem-
presas el efecto del incremento del ntimero de establecimientos es mayor
que en la pequena empresa. Un incremento de 1% en el niimero de esta-
blecimientos generaria un efecto de crecimiento en la produccién bruta
de las pequefas en 0.08%, mientras que en las microempresas el efecto
serfa de 0.88%. Con respecto al personal ocupado, un incremento de 1%
generarfa un aumento de 0.14% en la produccién bruta de las microem-
presas, y de 0.42% de las pequefias. Los desembolsos tienen una relacién
positiva con la produccién, especialmente en las pequefias empresas.

Aumento de desembolso de créditos para las micro y pequefias em-
presas en Colombia. Cuando se incrementa en 1% los desembolsos de
créditos, se genera un efecto positivo de incremento en la produccién de
0.47%, mientras que en las microempresas este efecto serfa de 0.24%. El
efecto de la cartera vencida serfa muy similar en ambos tamanos de em-
presa. Tanto para las micro como para las pequefias empresas se presen-
tarfa un incremento de la produccién bruta, en las micro de 0.17% y en
las pequefias de 0.16%, cuando se incrementa en 1% la cartera vencida.
No se esperaba este signo ni su magnitud.

Consideraciones finales

De acuerdo con Goldsmith (1969), King y Levine (1993), Levine (1997,
2004) y con base en los resultados obtenidos en el modelo del presente
trabajo, se podria afirmar que, para el caso de la economia colombiana,
existe una relacién estadisticamente significativa entre la actividad de in-
termediacién crediticia, medida con la cartera de crédito de la banca, la
tasa de interés y los desembolsos de créditos y la produccién de las Miypes.

En la busqueda de la interaccién de las micro y pequefias empresas
con el sistema financiero en el periodo 1995-2005 se encontré que:

* Lavariable financiera que tiene un efecto positivo en la produccién
bruta de las micro y pequenas empresas son los desembolsos de
créditos por parte de Bancéldex (DB), con mayor incidencia en la
produccién bruta de las pequefias empresas.
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Resultados de las estimaciones del modelo

Variable dependiente: produccion bruta micro

. Microempresas Pequerias empresas
y pequeiias empresas
Variable
Tamano
Nuimero de establecimientos (NE)
B 0.887541 0.086891
t 1.658542 1.350585
Prob 0.0000 0.0347
Personal ocupado (po)
0.146084 0.420082
t 0.616530 0.724434
Prob 0.0000 0.0012
Tasa de interés (DTF)
B -0.175563 -0.590044
t -0.731139 -3.427483
Prob 0.0000 0.0187
Cartera vencida (cv)
B 0.178674 0.160432
t 1.420425 1.86539
Prob 0.0000 0.0000
Desembolsos Bancéldex (pB))
B 0.24317 0.47324
t 2.14006 3.15267
Prob 0.0000 0.0000
DW
R2 Ajustado 2.129745 2.336035
0.764798 0.837583

* La cartera vencida presenta una relacién directa, significativa y
positiva con la produccidn, particularmente con mayor efecto en
las microempresas.

* Lavariable financiera que tiene efectos negativos en la produccién
bruta de las micro y pequefias empresas es la DTF, especialmente
en las pequefias empresas. La variacién de la tasa de interés afecta-
ria la produccién de las Miypes, es decir, en Colombia existe una
alta sensibilidad de las unidades productivas a la variacién de la
tasa de interés de sus créditos.

En este trabajo se considera una relacién positiva entre el desarrollo
financiero de una economia y el crecimiento econémico, especialmente
en las unidades productivas de menor tamano, dadas sus condiciones de
escasez de recursos de capital de trabajo. Asi, los sistemas financieros
pueden incidir en la tasa de ahorro, las decisiones de inversién, la inno-
vacion tecnoldgica y, por ende, en el crecimiento de largo plazo.



Economia, Sociedad y Territorio, vol. X, num. 34, 2010, 721-748 741

La utilizacién amplia y profunda de servicios financieros conduce a
una adecuada canalizacién de ahorros a actividades productivas, un efi-
ciente sistema de pagos que facilita las transacciones entre agentes econd-
micos y un adecuado monitoreo de los riesgos empresariales. Sin duda,
la profundizacién financiera promueve el desarrollo de los microcréditos.

Como objeto de estudio se consideraron las micro y pequenias empre-
sas. El andlisis de los resultados presentados muestran el rol importante
del sistema financiero en el fortalecimiento de las micro y pequefas em-
presas en Colombia, resaltando que los desembolsos tienen efectos posi-
tivos, y que el costo del uso del capital incide negativamente, en especial
en las pequenas empresas.

Cuadro 7
Instrumentos financieros de fomento Miypes en Colombia

Instituciones Servicios prestados Ejecucion

Bancéldex Aparte de las lineas de redes-  En el caso de Bancéldex, los

cuento, Bancdldex desarro- desembolsos a estos segmen-

lla operaciones de factoraje
con microempresas y Pymes,
con el objeto de facilitarles
obtener liquidez inmediata
y mejorar su flujo de caja. En
la actualidad, el tipo de
factoraje que ofrece Bancol-
dex es en mayor parte para
el sector exportador y estd
respaldado por compafifas
aseguradoras.

Sin embargo, es necesario
desarrollar y masificar este
mercado para que las mi-
croempresas y las Pymes,
tanto exportadoras como no
exportadoras, puedan acce-
der efectivamente a este
instrumento de financia-
miento

tos empresariales aumentaron
en 570% entre 2002 y 2006,
lo cual representé un incre-
mento de la participacién de
esos sectores en el total de
desembolsos de 8 a 59% entre
2002 y 2006
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Instituciones

Servicios prestados

Ejecucidon

Banco de las oportunidades  Los resultados indican que

Fondo Nacional de
Garantias

Fomipyme

en los tltimos anos se logré
expandir y profundizar de
manera significativa la colo-
caci6n de crédito por parte
de bancos, cooperativas y
ONG

Para las lineas de crédito de
largo plazo, Bancéldex fij6
tasas de interés mds bajas
frente a las demds lineas, con
el objeto de ofrecer un mar-
gen de intermediacién que
incentive su colocacién por
parte de los intermediarios
financieros

El objetivo es cofinanciar
programas, proyectos y acti-
vidades para el desarrollo
tecnolégico de las Mipymes
y la aplicacién de instru-
mentos no financieros diri-
gidos a su fomento y promo-
cién

Entre agosto de 2006 y agos-
to de 2007 se otorgaron
1’251,222 microcréditos por
valor de 3.9 billones de pesos
y se instituyeron 147 corres-
ponsales no bancarios y 3,392
puntos de atencién Citibank
alo largo del territorio nacio-
nal. Ademds, se logré impul-
sar otros servicios financieros
para microempresarios, como
las cuentas de ahorro de bajo
monto

El crédito movilizado con
garantia del FNG crecid
196% y el ndmero de mi-
croempresas y Pymes bene-
ficiadas pas6 de 50 mil en
2002 a 173 mil en 2006. De
igual manera, Bancéldex y el
FNG desarrollaron un esque-
ma de garantias compartidas
que permite garantizar hasta
70% de los créditos de largo
plazo

El Fondo Colombiano de
Modernizacién y Desarrollo
Tecnoldgico de las Micro,
Pequenas y Medianas Em-
presas (Fomipyme) cofinan-
ci6 320 proyectos producti-
vos por un valor de 58.5 mil
millones de pesos, de los
cuales 81% se dirigié a aten-
der microempresas y 19% a
apoyar Pymes

Fuente: Elaboracién propia con base en las instituciones resefadas.
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