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Resumen

Objetivo: determinar un sistema de amortizacion
que se adecue a los recursos que disponen las Mipyme
del sector comercial de Manizales. Metodologia: se
aplicd encuesta a 301 Mipyme y a 15 entidades del
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las tasas de interés para casos especificos y como se identifican o miden los riesgos que
generan este tipo de empresas. Resultados: respecto a las Mipymes se encontro que
existen dificultades en el acceso a financiacién de los recursos y cuando los obtienen
tienden a una inadecuada utilizacién de estos, ya que se destinan a actividades. Se
obtuvo unsistemade amortizacion escalonado donde los tomadores crediticios puedan
tener una mayor flexibilidad en los flujos de caja de acuerdo con el periddico pago de
sus cuotas. Conclusiones: en aquellos casos donde hay una relacién importante entre
prestador y empresario, el cobro por el crédito tiende a reducirse en la medida en que
esta relacion sea mas larga, incluso, en estos casos, menos exigencias o garantias se
requieren para el respaldo de los créditos.

Palabras Clave: Financiacion, Empresas medianas y pequeias, Recursos, Sistemas
de amortizacion.

Abstract

Objective: to determine a suitable system of amortization for MSMEs available
resources of the commercial sector of Manizales. Methodology: a survey was applied
to 301 MSMEs at random and to 15 financial organizations of Manizales (Colombia).
The research process included three phases, namely, identification of enterprises,
implementation of the survey with different variables regarding the demand or
the offer of monetary resources, interest rates, installation times and amounts for
credit and economic benefits of MSMEs. A later survey was applied to the group of
underwriters, thatis, all financial institutions that grant resources. Finally, it was queried
about the structure of interest rates for particular cases and how risks are identified
and measured in such enterprises. Results: regarding MSMEs, results showed that
there are difficulties when obtaining financing resources and if granted, they are used
improperly. Atiered system of amortization where credit taker may have more flexibility
in cash flows according to periodic payments. Conclusions: in cases where there is an
important relationship between the provider and the entrepreneur, charging for credit
tends to be reduced to the extent that this relationship is longer, even in these cases,
fewer request or guarantees are required to backup those credits.

Keywords: Financing, Medium and Small Enterprises, Resources, Systems of
amortization.
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Resumo

Objetivo: determinar um sistema de amortizacdo que se adéque aos recursos
que dispdéem as Mipyme do setor comercial de Manizales. Metodologia: aplicou-
se pesquisa de opinido a 301 Mipyme dum jeito aleatério e a 15 entidades do setor
financeiro de Manizales (Colémbia). O processo investigativo contou com trés fases:
identificacdo das empresas, aplicacdo da pesquisa composta pelas diferentes variaveis
que incidem a hora de demandar ou ofertar os recursos monetérios, taxas de interesse,
os tempos de colocacdo e as quantidades para créditos e beneficios econémicos de
Mipyme; logo, inquiriu-se o grupo de colocadores, quer dizer, a todas as entidades
financeiras que outorgam recursos. Finalmente, indagou-se pela estruturacdo das
taxas de interesse para casos especificos e como se identificam ou medem os riscos
que envolvem este tipo de empresas. Resultados: respeito as Mipymes identificou-
se que existem dificuldades no acesso ao financiamento dos recursos e quando 0s
obtém tendem a uma inadequada utilizacdo destes, j& que se destinam as atividades.
Obteve-se um sistema de amortizacao dividido onde os tomadores crediticios possam
ter uma maior flexibilidade nos fluxos de caixa de acordo com o periodo de pago de
suas parcelas. Conclusées: nos casos onde tem uma relacdo importante entre credor e
empresario, a cobranca pelo crédito tende a se-reduzir na medida em que esta relacdo
seja mais longa, inclusive, nestes casos, menos exigéncias ou garantias requerem-se
para o respaldo dos créditos.

Palavras Chave: Financiamento, Empresas medianas e pequenas, Recursos,
Sistemas de amortizacao.
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Introduccion

Las MIPYME' en Manizales son tema de discusién en los entornos
econémicos, productivos y sociales del pafs, ya que son base fuerte del crecimiento
econémico. Sin embargo, se han encontrado con el problema de la financiacién
para incrementar su motor productivo; esta dificultad se presenta en cualquier tipo
de préstamo sin importar los plazos (Rodriguez, 2003).

La banca en Colombia estd bajo el direccionamiento de negocio rentable que
quiere obtener sus frutos. La alta rentabilidad que busca, hace que orienten sus
créditos, principalmente, a vivienda, automéviles, construccién y libre consumo.
Pero los créditos de inversién, necesarios paralas MIPYMES, son menos ofertados
ya que representan un riesgo més alto y menos rentabilidad para los bancos. De
ahi, que los créditos sean otorgados mas fécil para estos productos y no tanto para
los de libre inversién, que requieren las MIPYMES; estos son créditos que tienen
un riesgo bastante alto frente al respaldo de un negocio pequefio o mediano en
crecimiento.

El sistema financiero es el motor econémico para incrementar el desarrollo
en todos los aspectos de un pafs (Aceves y Martinez, 2013). Colombia no es la
excepcion; en tal sistema, las entidades prestan dinero a personas de todas las
clases sociales, pero a su vez son captadores niimero uno de grandes capitales
de pequenias o grandes empresas. Sin dejar a un lado los particulares, el negocio
fundamental se encuentra en colocar ese dinero captado en inversiones rentables
que generen dividendos en determinado tiempo. Existen en el mercado, entonces,
la tasa de captacion y la tasa de colocacién; surge, asf, una diferencia llamada tasa
de intermediacién financiera que genera ganancias a las entidades financieras. Es
decir, el sistema se mueve bajo un circulo en el que se generan ganancias entre
inversionistas, ahorradores y la banca.

Y al constituirse un negocio rentable, es necesaria una buena colocacién de los
capitales; esto se calcula a través del riesgo de cada uno de los agentes que necesita
el dinero. El banco se asegura que no tendra dificultades con la recuperacién de los
montos y los intereses.

1. Se entiende por micro, pequefa y mediana empresa, toda unidad de explotacion econdmica, realizada
por persona natural o juridica, en actividades empresariales, agropecuarias, industriales, comerciales o de
servicios, rural o urbana, que responda a los siguientes pardmetros: Microempresa, a) Planta de personal
no superior a 10 trabajadores b) Activos totales excluida la vivienda por valor inferior a 500 SMMLV.
Pequefaempresa, a) Planta de personal entre 11y 50 trabajadores. b) Activos totales por valor entre 501
y menos de 5.000 SMMLV. Mediana empresa, a) Planta de personal entre 51y 200 trabajadores. b) Activos
totales por valor entre 5.001 a 30.000 SMMLV.
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De acuerdo con lo anterior, aunque existe gran variedad de entidades en el
sector financiero, no todas contemplan entre sus clientes a las MIPYMES, porque
el riesgo es mas alto. Los bancos, en su portafolio, ofrecen como primera opcién el
financiamiento de sus operaciones e inversiones aunque, muchas veces, el proceso
para acceder a los capitales es extenso y no muy claro. EEn la mayoria de los casos,
las tasas de interés varfan para las MIPYME, ademas del alto riesgo, porque
éstas no tienen un conocimiento profundo de la informacién financiera que deben
aportar; es decir, las grandes empresas, al entregar informacién més clara, acceden
a tasas de interés mucho mas favorables que aquellas empresas que apenas estan
en proceso de crecimiento fisico y productivo.

El documento de la CEPAL “Politica publica e instrumentos de financiamiento
alas MIPYME en Colombia” (Zuleta, 2011), resalta como

(...) las politicas de acceso al financiamiento en Colombia han buscado lograr
mayor eficiencia en la asignacién de los recursos publicos involucrados. Con ese
objetivo, el enfoque de la politica ha cambiado desde la asignacién de crédito
subsidiado, en las décadas de los ochenta y noventa, hacia el desarrollo de
instrumentos que garanticen el acceso en condiciones de eficiencia, incorporando

también al sector privado (p. 22).

La cita evidencia que en las dos tltimas décadas la asignacién de crédito a las
MIPYME se ha venido realizando sin tasas subsidiadas, pero haciendo énfasis en
los plazos y en las garantfas.

La obtencién de un crédito para el crecimiento y desarrollo de una empresa, en
el caso de Colombia depende, en un porcentaje muy alto, de su historial crediticio.
Pero ademis, en su capacidad de pago, reflejada en sus activos y su capital; por eso,
en la mayoria de los casos las grandes empresas son las que tienen acceso directo a
los capitales con grandes beneficios representados en las tasas de interés.

En cuanto a la bolsa de valores como opcién para conseguir recursos a través
de la emisién de acciones o venta de bonos, queda la duda. Sin embargo, hay que
tener en cuenta que en ella s6lo participan empresas con grandes capitales. Si en
determinado caso las MIPYME pudieran hacer parte del portafolio que ofrece la
bolsa de valores, serfan pequeiias empresas que se dejarfan a un lado por su riesgo;
es decir, en cualquier &mbito las MIPYME generan mas posibilidad de pérdida o
una ganancia menor referente a las grandes empresas.
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En una entidad como la bolsa de valores se captan grandes capitales que se
incrementan en el largo plazo, a través de la compra de acciones, principalmente.
Pero, asf como ocurre en el sector financiero, aqui el riesgo juega un papel mas
importante. Por lo tanto, los compradores dejan sus recursos en las acciones
de las empresas mas transadas y a la vez més rentables. Aproximadamente 100
grandes empresas cotizan en la bolsa de valores para obtener recursos de largo
plazo, mediante la emisién de acciones o a través de bonos corporativos. De
éstas, solamente 30 tranzan diariamente titulos; es decir, la diferencia de ellas no
representa movimiento de oferta y demanda, debido a la gran concentracién de la
inversién en activos que representen menor riesgo para los inversionistas.

Emery y Finnerty (2000), demuestran cémo la bolsa de valores es una de las
mejores maneras para obtener financiacién en el largo plazo, ya que estos recursos
se desembolsan con tiempos hasta de 30 afos para su pago a diferencia de los
bancos que en su mayoria otorgan los créditos con vencimiento hasta de 7 afios.
De acuerdo con lo anterior surge la pregunta, ;cémo podria ser competitivo un
pequeiio empresario frente a uno grande si existen diferencias de acceso a los
mecanismos de financiaciéon?

En el 2011, a través de una encuesta realizada por ANIF (Asociacién Nacional
de Instituciones Financieras) en la cual se encuestaron 2.979 empresarios
MIPYME, se determiné un descenso en las solicitudes de crédito de un 47% en
2012 a un 36% en el segundo semestre de 2013 (ANIF, 2014), y aunque si se dieron
créditos se observé que estos fueron lineas de redescuento en su mayoria ofrecidas
por Bancoldex®.

ANIF sostiene que las pequefias y medianas empresas del pais contintian
experimentando dificultades para acceder al crédito bancario tradicional y por eso
deben recurrir a fuentes alternativas de fondeo. De hecho, una encuesta realizada
por el centro de estudios ANII (2014) sefala que el 49% de las MIPYME en
industria, comercio y servicios utiliza mecanismos alternativos para financiarse.

Algunos autores demuestran el dificil acceso a la financiacién de las MIPYME:
Berger et al. (19794, sefialan cémo los grandes empresarios obtienen recursos
a través del mercado ptiblico de valores a grandes plazos, mientras que las pequenas

2. Bancoldex (Banco de Desarrollo Empresarial Colombiano) disefa y ofrece nuevos instrumentos,
financierosy no financieros, para impulsar la competitividad, la productividad, el crecimientoy el desarrollo
de las micro, pequenas, medianas y grandes empresas colombianas, ya sean exportadoras o del mercado
nacional. Ofrece instrumentos para promover la inclusion financiera en la poblacion de menores ingresos
por medio del programa de Inversion Banca de las Oportunidades.
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firmas lo hacen a través de intermediarios financieros; lo anterior basado en las
brechas existentes entre las simetrias de informacién que se dan entre las distintas
clases de empresas.

Boot y Thakor (2009), demostraron cémo a través del tiempo, de una mejora de
la relacién y conocimiento del cliente, las tasas de interés comenzaban a reducirse
para las pequefias firmas, sobre todo, cuando éstas presentaban proyectos en la
banca.

Petersen y Rajan (1993) indican que la duracién de la relacién entre el banco y
la empresa no induce alguna relacién con el valor final del crédito, es decir, la tasa
de interés no presentaba correlacién estadistica con la duracién de la relacién que
se da entre la empresa y el agente crediticio.

Hellman y Lindsey (2003), muestran cémo los bancos en los Estados Unidos
han sido participes en el capital de nuevos negocios, bajo la figura de capitalistas
de riesgo; lo hacen con el objetivo de otorgar créditos a empresas de mediano o
largo plazo en las que tengan participacién en una mesa directiva. Asi podran ser
participes en las decisiones y apoyar el crecimiento de estos nuevos negocios.

Myers y Majluf (1984), exponen cémo las empresas, para financiar sus
proyectos, acuden al mercado publico de valores; sin embargo, cuando hay
informacién privilegiada en los mercados, los riesgos de emisién de acciones se
aumentan ante una potencial caida de los precios de las mismas. Por tanto, algunos
empresarios prefieren hacerlo con recursos propios en la medida que hay riesgos
de informacién privilegiada que puede terminar en una disminucién del valor de
la empresa. Se sefiala también como las MIPYME no tienen acceso al mercado
publico para financiar sus inversiones, lo que ocasiona que tengan que recurrir a
fuentes de financiacién més costosas que hacen que el valor presente neto de sus
inversiones se caiga o que demuestre la inviabilidad de los mismos.

Benavete et al. (2005), reconocen cémo las MIPYME no tienen buen acceso
al crédito de las entidades financieras, ya que ellas prefieren disminuir los riesgos
otorgandoles recursos a las grandes firmas; esto, basado no en el riesgo y en los
plazos, sino més bien en la dindmica propia de la economia en la cual las firmas se
deben estar renovando, permanentemente, por efectos del mercado cambiante en
el cual se encuentran las organizaciones.

La teorfa del Racionamiento del Crédito de Stiglitz y Weiss (1981), muestra
que la mecdnica del sistema financiero para el otorgamiento de los créditos estd
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en funcién de la tasa de interés que esperan recibir y el riesgo que perciben a la
hora de colocar los recursos. Estas tasas se pueden ver afectadas por dos aspectos:
a) el efecto de seleccién adversa y b) las acciones de los prestatarios. Donde el
efecto de la seleccién adversa opera de la siguiente manera: en la medida en que
las empresas tienen diferentes mecanismos y formas para realizar el reembolso de
sus obligaciones a las entidades financieras, éstas no pueden conocer facilmente
quiénes o qué empresas serdn las buenas o malas para el pago de las deudas; por
tanto, tendra que utilizar diferentes mecanismos y estrategias para identificar el
mejor cliente y es a este a quien le colocara los recursos.

De acuerdo con lo sefialado por los autores anteriormente nombrados, se
evidencia las dificultades que tienen este tipo de empresarios para acceder a recursos
de las entidades financieras; entre éstas se encuentran la falta de informacién, los
grandes riesgos, de los mercados en que operan estas empresas; por eso, en el
proceso investigativo realizado se evidencié estos tipos de problematicas, lo que
generd la siguiente pregunta de investigacién: jQué sistema de amortizacién se
adectia a las necesidades de recursos de las MIPYME del sector comercial de
Manizales?

Los objetivos en los cuales se centrd la investigacién fueron: inicialmente
determinar un sistema de amortizacién de crédito adecuado para las MIPYME
del sector comercial de Manizales, para ello se indagaron las necesidades de
financiacién que tienen las empresas de este sector; luego se realiz6 una descripcion
de los diferentes productos de financiacién que le ofrecen las entidades colocadoras
de recursos a las MIPYME y finalmente proponer una forma adecuada de
financiacién.

Este trabajo se refiere al estudio sobre el acceso a la financiacién de recursos
para las MIPYME como un aporte tanto al sector financiero colombiano y a las
micro, pequeiias, medianas y grandes empresas que requieren comenzar procesos
de modernizacién o de transformacién institucional para acceder al mercado
financiero. Esto, les apoya en la tarea de fondear, adecuadamente, sus proyectos
de expansién, dado que los documentos solicitados por las entidades financieras,
son muchos.

Esta investigacién reflej6 los aspectos que influyen en el desarrollo de las
MIPYME del sector comercial de Manizales y ofrece alternativas a las necesidades
de financiacién de recursos que requieren. As{ mismo, se muestra cémo el sector
financiero presenta una serie de productos como capital de trabajo, libre inversién,
tasas de interés, participacién como propietario, entre otros, para que los
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empresarios dispongan de herramientas que faciliten la generacién de estrategias
de mercado de las MIPYME. Incluso, los resultados de esta investigacién podran
ser utilizados por la banca comercial y por los empresarios, permitiéndoles
focalizar en los aspectos que deben ser tenidos en cuenta al momento de presentar
alternativas de financiacion.

Con esta investigacién se espera contribuir en parte a esa responsabilidad social
empresarial que deben tener las entidades colocadoras de recursos, particularmente
con las MIPYME que hacen parte del desarrollo de la economia colombiana.

Metodologia

El estudio fue de corte descriptivo, ya que se elaboré un instrumento de
encuesta tanto para las MIPYME como para el sector financiero. Fue tabulado
a través del sistema Excel, arrojando respuestas que fueron debidamente
agrupadas de acuerdo con la intencién de la investigaciéon. Tales resultados
permitieron obtener informacién sobre las variables a tener en cuenta en la
relacién crediticia: plazos, tasas de interés, montos solicitados, la finalidad de los
recursos, requerimientos, entre otras.

En Manizales se cuenta con una poblacién de 1390 empresas del sector
comercial; esta informacién fue proporcionada por la empresa Confa’® y obtenida
mediante un convenio suscrito entre la Universidad Auténoma de Manizales
y la entidad citada. Por lo tanto, la muestra de Mipyme MIPYME a la que se
le aplicé la encuesta fue a 301, las cuales fueron el resultado estadistico de la
siguiente formula:

n = [N*Z2*(P*Q)7/[(N-1)*E2+(P*Q)*Z27]

Donde:

N = Tamario de la poblacién

Z = Nivel de confianza (Para un nivel de confianza del 95%)

E = El porcentaje de error aceptado
P = Probabilidad de éxito

3. CONFA (Caja de Compensacion Familiar de Caldas). Hace parte del Sistema del Subsidio Familiar en
Colombia, son personas juridicas de derecho privado sin &nimo de lucro, organizadas como corporaciones.
Cumplen una funcion social y se encuentran sometidas al control y vigilancia del Estado en la forma
establecida por la Ley. Estas corporaciones funcionan gracias a los aportes que realizan las empresas
afiliadas equivalentes al 4% sobre el valor total de su némina; asi desarrollan los diferentes programas y
Servicios.
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Q = Probabilidad de fracaso

n = Tamafio de la muestra a determinar

Desarrollando la férmula arroja el siguiente resultado:

n = [1.890%(1,96)2%(0,5%0,5)]/[(1.390-1)¥(0,05)2+(0,5%0,5)*(1,96)2]
n = 1.884,4/4,4 = 301

También se desarroll6 otra encuesta de oferta financiera que fue aplicada a
15 entidades financieras de Manizales, la cual corresponde a la totalidad de la
poblacién.

Para tener una adecuada y sistematica recoleccién de informacién se realiz6 el
proceso investigativo en tres fases o momentos: en primer lugar, se identificaron
801 empresas —de forma aleatoria para la aplicacién de la encuesta— que se
desenvuelven en el sector comercial de Manizales. Después se caracterizaron los
agentes que intervienen en la problemadtica a estudiar. Se disefiaron dos encuestas
con el objetivo de establecer cuales variables inciden a la hora de demandar
u ofertar los recursos monetarios como las tasas de interés, los tiempos de
colocacién, los montos a solicitar.

Por eso, el grupo que se analiz6 fue el de los empresarios a quienes se les
indagd sobre cémo obtienen los recursos; esto, principalmente para establecer
una relacién directa entre los montos y las tasas de interés que les son ofrecidas.
Ademas, se pregunté sobre los principales obstaculos, desde la hora de definir
montos, hasta los tramites para obtener los recursos.

Ademas se encuest6 el grupo de colocadores; es decir, a todas las entidades
financieras que otorgan recursos. Para este caso, se dio un enfoque en relaciéon
con el portafolio, para observar cudles son los productos que son ofrecidos a
las MIPYME. También se indagé sobre dos temas adicionales: uno de ellos, es
la estructuracién de las tasas de interés para casos especificos y, el otro, cémo
identifican o miden los bancos el riesgo que puede generar este tipo de empresas.

Resultados

Se encontré que en cuanto a las empresas el mayor porcentaje es para las
microempresas, con el 49.83%. En segundo lugar, se encuentran las pequefias
empresas con el 41.4%; las empresas consideradas grandes tan solo representan
el 9%. Es decir, que en un porcentaje muy alto el sector que estudia este trabajo,
estd compuesto por micro y pequefias empresas, pues representan mas del 90%
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de todas las consideradas. También se encontré que los ingresos de las empresas
del sector comercio oscila entre cero y mil millones de pesos, representando el
57.9% de las empresas encuestadas.

Sobre los tipos de obligaciones, el mayor niimero de créditos son solicitados
para libre inversién alcanzando un 14% del total de los encuestados; el 11% de
las empresas realizan solicitudes de créditos para hipoteca y compra de vehiculo
y en tdltimo lugar, las solicitudes son para el pago de tarjeta de crédito. Sobre las
tasas de financiacién se encontré que en promedio para estos créditos ascienden
al 2% efectivo mes. También se evidencié que los créditos hipotecarios tienen
plazos en un promedio de 10 afios; para libre inversién y capital de trabajo es de
5 anos.

Se indagé a las MIPYME sobre las garantias que les exige el sistema
financiero para respaldar las deudas y se hall6 que el 83.7% respaldan sus
obligaciones a través de activos como bienes inmuebles; en segundo lugar, se
les exige un codeudor y, en tercer lugar, la pignoracién de un bien mueble como
lo manifiestan Berger y Udell (1994), quienes demostraron que la mayoria de
entidades de crédito en sus operaciones de colocacién exigen como garantia la
pignoracién de los activos fijos de las pequefias firmas, con el objeto de disminuir
los riesgos a la hora de prestar los recursos, Esta investigacion se realizé con
8.400 pequenas firmas.

En las encuestas realizadas a las entidades financieras se encontré que:

El 60% de las entidades colocadoras de recursos indagadas, prestan dinero
para capital de trabajo a las microempresas, aunque se determina que estas
entidades prefieren las grandes empresas*.

El 83% de las entidades colocadoras de recursos otorgan dinero para libre
inversién a las microempresas y el 53% para las grandes empresas.

Entre otros productos importantes se encuentran los créditos para tesoreria.
Se evidenci6 que solo el 20% de las entidades financieras realizan estos préstamos
a microempresas y el 73% a grandes empresas.

4. Se refiere a empresas donde el nimero de trabajadores se encuentra entre 101 hasta 251 y cuyos
activos totales son superiores a 30.000 SMMLYV.
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El 27% de las entidades financieras prestan recursos para banca de fomento
a las microempresas.

Sobre la pregunta del interés que tienen las entidades financieras de ser
propietarias de aquellas empresas a las cuales les otorgan recursos, el 40% de
ellas no estdn interesadas en este tipo de inversion; prefieren una garantia real
crediticia frente a la posibilidad de ser participes en estas empresas.

El 100% de las entidades indagadas, afirmé no estar interesadas en participar
como accionistas en este tipo de empresas, para entregarles més facil los créditos.
Caso contrario con lo que ocurre en pafses como los Estados Unidos (Hellman
et al, 2003) que demostraron que muchas entidades financieras estin dispuestas
a prestar los recursos a pequefias firmas y son participes de las juntas directivas,
con el objeto de asesorarlas para disminuir los riesgos del manejo de los recursos
que tienen allf colocados.

El 18% de las entidades financieras encuestadas estdn dispuestas a otorgar
recursos a microempresarios a una tasa de interés del DTF mas puntos
adicionales; estos puntos adicionales son la prima por riesgo diferencial para
cada microempresa.

El 53% de las entidades que participaron en este estudio, tienen politicas
establecidas de no otorgamiento de crédito a las microempresas por el riesgo
que ello conlleva; el resto de entidades estdn dispuestas a otorgar recursos a este
tipo de empresas, bajo la tasa de usura microcrédito la cual puede llegar 48%
efectivo anual.

En cuanto a los tiempos que manejan para la recuperacién de la inversién, es
decir para el pago de los créditos, se aplica un promedio entre uno y cinco anos
de plazo para microempresas hasta grandes empresas. Asi mismo, se otorgan
excepciones como la linea de crédito para remodelacién, que puede fluctuar
entre uno y veinte afios. Al otro extremo se encuentra el crédito de tesoreria que
tiene plazos reducidos que varian entre cero y un afio

De las quince entidades indagadas, ocho no presentaron informacién sobre los
plazos otorgados en los diferentes productos a las microempresas. Lo anterior
demuestra que las tasas y los plazos se convierten en un obsticulo mas para el
crecimiento y desarrollo de las empresas.
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Segiin los datos y la consulta de autores plasmada en el marco tedrico del
presente trabajo, se evidencia que las empresas del sector comercial de Manizales
presentan dificultades de acceso a la financiacién de las entidades financieras por
diferentes motivos. De acuerdo con lo anterior, se propone que los empresarios
del sector, para acceder al crédito de una forma maés fécil y tasas de interés mas
competitivas, deben presentar proyectos a las entidades financieras. Se espera
que en la medida en que se dé un cumplimiento de las diferentes etapas de los
proyectos, se comience a presentar una disminucién escalonada en las tasas de
interés del crédito asociadas al proyecto que se estd ejecutando.

Para darle solucién al problema planteado en este documento se realiz6é una
comparacién de diferentes sistemas de amortizacién de los créditos, utilizando
en cada uno de ellos un mismo monto, una misma tasa de interés e igual plazo,
encontrando que para cada uno de ellos se debe pagar la siguiente cantidad de
intereses:

Tabla 1. Valor intereses a pagar para un crédito de $ 48.000.000 a una tasa de interés del
25,34% E.A. a 5 afios con pagos de cuotas mensuales para diferentes tipos de amortizacion.

Sistema de amortizacion V/r intereses a pagar
Tasa fija sistema tradicional $32.857.764
Tasa fija, cuotas crecientes $ 34.305.430
Tasa fija, cuota creciente escalonada $34.102.249
Cuota fijay tasa de interés escalonada $32.493.524

Fuente: elaboracion propia

La tabla anterior resume los célculos efectuados a un mismo crédito en
las condiciones y plazos actuales; ademas, los resultados de esta investigacién
también evidencian que lo planteado (un sistema de amortizacién con cuota fija y
tasa de interés escalonada) se convierte en una relacién mucho més efectiva tanto
para el sector financiero como para el empresario: en el juego ambos ganan y se
incentiva al empresario a la presentacién de nuevos proyectos de financiacion.
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La propuesta se centra, en que los empresarios del sector puedan presentar un
proyecto o plan de negocios, a la entidad financiera, que le generarian mayores
rendimientos y utilidades a la empresa. Estos proyectos deben ser avalados por
la entidad colocadora de los recursos y en la medida en que los empresarios
logren las etapas planteadas en los mismos y estén cumpliendo con los pagos
de las cuotas periddicas, la tasa de interés que se le aplica al crédito puede ir
disminuyendo por los cumplimientos de las obligaciones del empresario. Con
esto se demuestra el cumplimiento de lo establecido en la teorfa como lo plantean
Weston y Brighan (1981), con su teorfa del Ciclo de Vida financiero; en ésta, en
la medida en que se consolide un mejor conocimiento de la trayectoria de las
empresas, las entidades colocadoras de los recursos pondran a disposicién y con
menos exigencias mayores cantidades de recursos monetarios a las empresas
para que puedan llevar a cabo sus proyectos.

Otros autores que respaldan esta forma de crédito como Boot y Thakor
(2009) quienes sefalan que los recursos se colocan mas facilmente y a menores
tasas de interés en la medida en que haya un conocimiento mejor de los clientes.
Por lo tanto, si las entidades financieras logran identificar estos buenos clientes
y exista una mejor relacién entre estos agentes, los recursos seran colocados con
mayor facilidad y a menores costos financieros.

Conclusiones

El proceso investigativo arrojé informacién entre la relacién existente en el
momento de la solicitud, estudio y posible otorgamiento de recursos financieros
a las MIPYME de los colocadores de créditos, desprendiéndose de ello las
siguientes conclusiones:

En el sector empresarial de las MIPYME de Manizales son escasos los
recursos financieros disponibles, por factores que dificultan el acceso a créditos
financieros. Por lo tanto, al realizar encuestas a entidades financieras de la ciudad
se encontré poca atraccién del sector bancario para las MIPYME, dificultades
de los empresarios para acceder a créditos financieros; de ahi el planteamiento de
un sistema de amortizacién con cuota fija y tasa de interés escalonada, expuesto
a continuacién:

El sector bancario manizalefio no considera como nicho atractivo de mercado
a las MIPYME, puesto que prefiere colocar sus recursos con alto grado de
seguridad y bajo riesgo financiero en las medianas y grandes empresas. Esto se ve
reflejado en el estudio llevado a cabo por (Benavete et al., 2005) donde reconocen
cémo las MIPYME no tienen buen acceso al crédito de las entidades financieras,
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ya que ellas prefieren disminuir los riesgos otorgandoles recursos a las grandes
firmas. Aunque Emery y Finnerty (2000), sefialan cémo deben financiarse las
empresas en el largo plazo a través del mercado publico de valores. Para las
micro, pequefias y medianas empresas es casi imposible acceder a dicho mercado
debido al alto riesgo que representan para los inversionistas, lo que hace que
acceder a los recursos por esta otra via no sea viable para esta tipo de empresas.

Benavete et al. (2005) afirman que las entidades financieras prefieren colocar
sus recursos en empresas que tienen buena capacidad de pagar los préstamos
con menor riesgo, aunque aquellas entidades que se atreven colocar recursos en
MIPYME lo hacen a unas tasas de interés muy elevadas con el objeto de mitigar
los riesgos que este tipo de empresas contiene. Para poder disminuir un poco los
riesgos de colocacién, las entidades financieras solicitan grandes respaldos para
estas deudas como la garantia de un bien raiz, pignoracién de un bien mueble,
codeudor y la firma de pagaré.

En paises mas desarrollados, para disminuir los riesgos algunas entidades
financieras lo que hacen es participar en las juntas directivas de empresas en las
que colocan los recursos, con el objeto de administrar mejor el riesgo y asesorar
los negocios para que puedan salir adelante, como lo muestran Hellmany Lindsey
(2003). En Manizales, sin embargo, a los empresarios encuestados esta figura no
les aplica, ya que los duefios de las MIPYME no estan dispuestos a compartir la
administracién con terceros.

Otro problema que se evidencié en el proceso investigativo fue que los plazos
de colocacién de los recursos son a muy corto plazo para estas empresas, lo que
dificulta atin més el crecimiento de las mismas. La colocacion de los recursos, en
promedio, oscilan entre 1 y 5 afos; dicha condicién no permite la relacién con
inversiones de largo plazo con retornos lentos, situacién que hace mas dificil el
pago de las obligaciones, pues los flujos de caja no son suficientes en algunos
casos para responder a las obligaciones.

Ante las dificultades encontradas por los empresarios para acceder a créditos
se plantea un sistema de amortizacién de créditos en los cuales se genera un
gana-gana tanto para otorgantes de los recursos como para los usuarios de los
mismos. A través de un sistema de pagos con tasas escalonadas los colocadores
de recursos seguiran recibiendo una buena cantidad de intereses que respaldan
sus utilidades y mitigan los riesgos, como también los usuarios en la medida en
que realicen sus pagos de forma adecuada se les otorgara una disminucién de las
tasa de interés, lo que aumenta su rentabilidad o mejora sus flujos de caja.

Para dar respuesta a la pregunta de investigacion, el instrumento financiero
que se propone dentro de la investigacién es un sistema de amortizacién con
cuota fija y tasa de interés escalonada, de forma tal que puedan ir disminuyendo
en la medida en que las condiciones pactadas se cumplan entre las partes. Esto
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concuerda con el estudio desarrollado por Boot y Thakor (2009) en el que
demostraron de una mejora de la relacién y conocimiento del cliente, las tasas de
interés comenzaban a reducirse para las pequeiias firmas. También demostraron
que en la medida que las relaciones entre clientes y bancos fueran avanzando,
las tasas de interés se reducian en la medida que continuaban segtn lo planeado.

Dicho sistema de amortizacién incentivard al deudor con disminucién del
pago total de los intereses a pagar. Por otro lado, esta modalidad permitira que
més recursos sean puestos a disposicion de las micro, pequefias y medianas
empresas. Dicha propuesta también se encuentra en consonancia con Berger et
al. (1994) cuando afirman que la relacién entre los costos de la financiacién estéd
relacionada con la duracién de la relaciéon entre los agentes.

Finalmente, el estudio concluye que en aquellos casos donde hay una relacién
importante entre prestamista y empresario, el cobro por el crédito tiende a
reducirse en la medida en que esta relacién sea mas larga, como también cuando
la empresa disponga de mayor cantidad de activos, el riesgo percibido es menor
y esto se refleja en la tasa de interés de los créditos. Se concluye, ademads, que
en la medida que la relacién banco-empresa sea mas larga, menos exigencias o
garantias se requieren para el respaldo de los créditos.
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