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Introduccion

1.  El presente documento es una adiciéon al documento A/CN.9/WG.I/WP.119, en el
que se examinan, en forma de lista anotada de contenidos, posibles temas que cabria
abordar en un futuro instrumento (el “futuro instrumento”) sobre el acceso de
las MIPYME al crédito, que se someteria a consideracion del Grupo de Trabajo. A titulo
de ejemplo, en este documento se describe como podrian examinarse en el futuro
instrumento los temas comprendidos en los capitulos relativos al “acceso de las
MIPYME al crédito: fuentes y dificultades” (véase A/CN.9/WG.I/WP.119, parrs. 3 a 23)
y a la “mejora del acceso de las MIPYME al crédito” (hasta el cap. B. 2 a), “bienes
muebles constituidos en garantia”, véase A/CN.9/WG.I/WP.119, parrs. 24 a 34).
Esos capitulos de muestra (que se reproducen en el anexo de la presente introduccidn)
van precedidos de algunas consideraciones preliminares sobre el alcance,
los destinatarios, la estructura y el estilo del futuro instrumento. El Grupo de Trabajo
tal vez desee analizar esas consideraciones preliminares y evaluar si el enfoque
propuesto por la Secretaria es el adecuado para la preparacion del futuro instrumento.

2. Los capitulos de muestra sobre el “acceso de las MIPYME al crédito: fuentes y
dificultades” y la “mejora del acceso de las MIPYME al crédito” se reproducen en el
anexo de la presente introduccion.

1. Alcance

3. El objetivo del futuro instrumento sera proporcionar orientacion sobre la creacion
o la adaptacion de regimenes juridicos nacionales con el fin de facilitar el acceso de
las MIPYME al crédito. En dicho instrumento, si bien se pondrd el énfasis
principalmente en mejorar los aspectos legales que impidan o coarten de alguna otra
manera el acceso de las MIPYME al crédito, no se eludird el examen de las medidas
practicas o de politica que sean pertinentes si tales medidas son fundamentales para
disminuir las restricciones legales que dificultan el acceso de la MIPYME al crédito.

4. El proyecto de futuro instrumento serd un texto flexible, como una guia
legislativa, para que los Estados puedan adaptar sus recomendaciones a sus necesidades
internas.

2. Destinatarios

5. El futuro instrumento estara dirigido tanto a los Estados que carezcan actualmente
de un régimen juridico amplio que propicie el acceso de las MIPYME al crédito, como
a los Estados que deseen modernizar su legislacion vigente y armonizarla con la de otros
Estados. El principal grupo de destinatarios estara integrado por los 6rganos legislativos
y de formulacion de politicas de paises de todas las regiones geograficas y tradiciones
juridicas. El texto también podréd ser de utilidad para otros 6rganos de los Estados u
organizaciones internacionales que tengan interés o participen activamente en
iniciativas destinadas a mejorar el régimen juridico aplicable al acceso de las MIPYME
al crédito, y para todos aquellos que puedan verse afectados por las reformas juridicas
basadas en el futuro instrumento.

6. La Comision convino en que el material que preparara la Secretaria deberia
basarse, segun procediera, en la Ley Modelo de la CNUDMI sobre Garantias Mobiliarias
(la “Ley Modelo”) (véase el documento A/74/17, parr. 192 a)), aunque no deberia ser
necesario que los usuarios del futuro instrumento conocieran en detalle la Ley Modelo,
e incluso los que no conocieran el régimen previsto en ese texto legislativo deberian
poder utilizar el futuro instrumento.

3. Estructura

7. El futuro instrumento se redactara principalmente como un texto autobnomo, al que
podra incorporarse material de los textos pertinentes de la CNUDMI si ello resulta ttil
para aclarar los temas examinados. Esto beneficiara en particular a los usuarios que no
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estén familiarizados con los textos de la CNUDMI a los que se haga referencia.
Del mismo modo, en el futuro instrumento se citaran textos pertinentes de otras
organizaciones que podran reproducirse en ¢l en la medida en que ello mejore la calidad
del analisis.

8. Siguiendo el criterio adoptado por el Grupo de Trabajo V en relaciéon con la
insolvencia de las microempresas y las pequefias empresas, el examen del tema relativo
a los préstamos garantizados con bienes muebles (véanse los parrs. 72 a 95 del anexo)
se basara en el marco actual de la CNUDMI, es decir, la Ley Modelo y la Guia
legislativa de la CNUDMI sobre las operaciones garantizadas (2007), asi como la Guia
legislativa de la CNUDMI sobre las operaciones garantizadas: suplemento relativo a
las garantias reales sobre propiedad intelectual (2010) y la Guia de la CNUDMI sobre
la creacion de un registro de garantias reales (2013). En el futuro instrumento se
incluiran los mecanismos mas pertinentes previstos en esos textos para facilitar el
acceso de las MIPYME al crédito.

Estilo

9.  En el futuro instrumento se utilizard una terminologia juridica neutra, que pueda
adaptarse facilmente a las diversas tradiciones juridicas y técnicas de redaccidon de
textos legales de los Estados. A fin de que el futuro instrumento sea mas util y
comprensible, también se mantendra un equilibrio entre el uso de la terminologia
juridica y el empleo de un lenguaje sencillo, para facilitar su lectura por quienes no sean
especialistas en la materia, pero sin caer en una simplificacion excesiva.

V.20-04084
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Anexo

I. Acceso de las MIPYME al crédito: fuentes y dificultades

[En este capitulo se explican las caracteristicas de las MIPYME y los motivos por los
que el acceso al crédito es fundamental para ellas. En segundo lugar, se examinan las
diferentes fuentes de financiacion para las MIPYME y las dificultades conexas.]

A. Las MIPYME y la importancia del acceso al crédito

1.  En todos los Estados, las MIPYME constituyen la inmensa mayoria de los tipos
de empresas. Representan alrededor del 55 % del PIB en las economias desarrolladas y
el 35 % en las economias en desarrollo®. A nivel mundial, representan mas del 90 % de
las empresas y el 50 % del empleo?. Si bien las MIPYME concentran alrededor de los
dos tercios del empleo total tanto en los paises desarrollados como en los paises en
desarrollo, en estos Gltimos la proporcidn es atin mayor y representa hasta el 95 % de la
creacion de puestos de trabajo®. En particular, las microempresas tienden a ser iniciadas
y dirigidas por jovenes, mujeres, personas despedidas y personas marginadas por otros
motivos. Dado que, segun las predicciones del Banco Mundial, se necesitaran alrededor
de 600 millones de empleos para absorber a los jovenes que se incorporaran al mercado
de trabajo en los proximos 15 afios, algunos Gobiernos han dado prioridad a la funcidn
que desempefian las MIPYME en la creacion de empleo.

2. No existe una definicién uniforme de MIPYME a nivel internacional. Por lo tanto,
puede referirse en general a cualquier empresa que no sea grande. Si bien el numero de
empleados, el volumen de negocios y los bienes de la empresa son los criterios mas
utilizados, a veces se tienen en cuenta también otras variables, como el monto de los
préstamos contraidos, el grado de formalidad y los afios de experiencia*. Dado que
corresponde a cada pais definir sus propios parametros, las MIPYME varian
enormemente en funcion del contexto especifico, ya sea econdmico o de otra indole.

Caracteristicas de las MIPYME

3. Sibien conviene a los intereses de los Estados y de las MIPYME que las empresas
operen en el sector formal de la economia®, en realidad muchas de ellas todavia no lo
hacen, y las que si lo hacen operan en sectores muy diversos, adoptan distintas formas
juridicas y tienen diferentes estructuras y modalidades de gestion de recursos humanos®.
Debido a su diversa naturaleza y a las practicas dispares que aplican, quizas no sea tan
sencillo dar una descripcion general o identificar los denominadores comunes de las
caracteristicas de las MIPYME.

4.  Aun asi, es posible que las MIPYME tengan algunas caracteristicas en comun.
Ellas pueden ser todas o algunas de las siguientes’: a) son de tamafio reducido;
b) resultan afectadas de manera desproporcionada por los obstidculos gravosos que
emanan de la reglamentacion; c¢) dependen de familiares o amigos para conseguir
préstamos o repartir los riesgos; d) tienen un acceso limitado al capital o a servicios

1 OMC, Informe sobre el Comercio Mundial 2016 (2016), pag. 18.

2 A/CN.9/991, parr. 7.

8 ITC, Perspectivas de competitividad de las pymes, 2015: Conectar, competir y cambiar para un
crecimiento inclusivo (2015), pag. 15.

4 IFC, MSME Country Indicators 2014: Towards a Better Understanding of Micro, Small, and
Medium Enterprises (2014), pag. 5y ss.

5> Guia legislativa de la CNUDMI sobre los principios fundamentales de un registro de empresas,
parrs. 1 a 4; AICN.9/941, parrs. 28 a 31.

¢ En tal sentido, la CNUDMI ha estado analizando una entidad mercantil simplificada que pueda
adaptarse a las necesidades de las MIPY ME (véase, por ejemplo, el documento
A/CN.9/WG.I/WP.118).

7 AICN.9/941, parr. 12.
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bancarios; ¢) son pocas las fuentes de las que pueden extraer empleados; f) sus mercados
son limitados; g) son vulnerables a la arbitrariedad y la corrupcion; h) tienen un acceso
limitado a mecanismos de solucidon de controversias, lo que las coloca en una situacién
de desventaja cuando tienen controversias con el Estado o con empresas mas grandes;
i) no tienen la posibilidad de separar patrimonios, de modo que la quiebra de la empresa
suele entrafiar también la pérdida de bienes personales; j) son vulnerables a las
dificultades financieras; y k) tienen dificultades para enajenar o vender el negocio y
obtener ganancias de los bienes corporales e incorporales de la empresa.

5. Si bien la mayoria de las caracteristicas de las MIPYME se deben a su tamafio o
estan relacionadas con ¢él, hay dos aspectos que pueden influir especialmente en el
acceso de las MIPYME al crédito, a saber: a) que no hay ninguna distinciéon, o muy
poca, entre la empresa y la persona fisica que la dirige, y b) que generalmente el monto
de los préstamos que contraen es reducido, lo que las lleva a depender de familiares o
amigos, o exige que los costos de transaccion sean minimos. Desde el punto de vista de
los acreedores, la dificultad para obtener informacion sobre las MIPYME o la asimetria
de la informacioén es uno de los obstaculos mas importantes para la concesion de
financiacion externa a esas empresas, ya que a menudo es demasiado costoso para los
acreedores reunir la informaciéon por si mismos a fin de evaluar la solvencia de
una MIPYME?.

Brecha de financiacion de las MIPYME

6. Hay estudios que indican que hay una diferencia considerable entre las
necesidades de financiacion de las MIPYME vy los recursos financieros que
efectivamente obtienen, es decir, la brecha de financiacion. Esa diferencia se siente en
todo el mundo y puede imponer mas limitaciones a las mujeres que a los hombres debido
a las restricciones culturales, econdémicas y juridicas. Por ejemplo, se dice que las
mujeres tienen menor acceso al crédito porque tienen menos garantias que ofrecer, tanto
en bienes fisicos como en términos de reputacion, especialmente porque, con frecuencia,
las agencias de verificacion de los antecedentes de crédito no reflejan las tasas de
amortizacion de la microfinanciaciéon que reciben®.

7.  En un documento de trabajo reciente de la Corporacién Financiera Internacional
(IFC) figura una estimacion de la demanda insatisfecha de financiacion de las MIPYME
del sector formal de los paises en desarrollo que revela una brecha de 5,2 billones de
dolares de los EE.UU., que es la diferencia entre la demanda potencial de 8,9 billones
de doélares y la oferta de crédito de 3,7 billones de délares'’. Segiin este estudio,
hay 65 millones de MIPYME del sector formal con limitaciones de crédito, que
representan el 40 % de todas las empresas en los 128 paises examinados, y se calcula
que la demanda potencial de financiacion de las empresas del sector informal en los
paises en desarrollo asciende a otros 2,9 billones de doélares. Si bien la mayor parte de
la brecha total se concentra en la region de Asia Oriental y el Pacifico, los paises
miembros de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE)
no estan totalmente libres de esa brecha, ya que una proporcion importante de
las MIPYME tienen mas dificultades para acceder al crédito ofrecido por los bancos,
los mercados de capital u otros proveedores de financiacion®?.

8.  Enlos paises en desarrollo, se estim6 que alrededor de 1.700 millones de personas
adultas que tal vez ya estén dirigiendo MIPYME, o que podrian dirigirlas, estaban
excluidas del sistema financiero oficial al no tener una cuenta en una institucion
financiera ni a través de un proveedor de dinero por redes moéviles, y que una gran

®

Banco Mundial, “International committee on credit reporting: facilitating SME financing through
improved credit reporting” (2014), pag. 1.

ITC, Abriendo mercados para mujeres comerciantes (2015), pags. 27 y 29.

IFC, “MSME Finance Gap: assessment of the shortfalls and opportunities in financing micro,
small and medium enterprises in emerging markets” (2017), pag. 27 y ss.

11 OCDE, Financing SMEs and Entrepreneurs 2020: An OECD Scoreboard (2020), pags. 26 y 27;
OCDE, The SME Financing Gap (Vol. I): Theory and Evidence (2006), pag. 15y ss.
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proporciéon de las personas no bancarizadas eran mujeres >. La poblacion adulta
excluida, que representa el 30 % en todo el mundo, también necesita aprovechar las
oportunidades econémicas.

9. Si bien la reduccion o, en términos ideales, el cierre de la brecha de financiacion
de las MIPYME es importante, es necesario lograr un equilibrio, ya que puede haber
cierta tension entre las medidas destinadas a mejorar el acceso al crédito y las destinadas
a proteger a las MIPYME. Como ya se sefaldo en el parrafo 1, las MIPYME
pueden desempefiar un papel importante en la creacion de empleo y en el desarrollo
econdémico general. Aunque las empresas de todos los tamafios crean puestos de trabajo,
como la mayoria de ellas empiezan siendo pequefias, son especialmente las nuevas
MIPYME las que crean nuevos puestos de trabajo y tienen efectos indirectos, como el
de aumentar la competitividad y la capacidad de innovacion generales del sector
econdmico al que pertenecen®®. Es necesario desbloquear el acceso de las MIPYME al
crédito —probablemente el principal obstaculo que tienen para crecer y funcionar sin
problemas—, a fin de que las MIPYME prosperen y se expandan y contribuyan asi al
crecimiento de la economia en su conjunto y, por consiguiente, a la reduccioén de la
pobreza. Por otra parte, la brecha puede representar un nuevo segmento de mercado que
los bancos y otras instituciones financieras quizas tengan interés en llenar. Corresponde
a cada Gobierno adoptar medidas para reducir las restricciones al acceso de las
MIPYME a la financiacidon y mejorar sus condiciones econdmicas en general, de modo
que el crédito se ofrezca a tasas asequibles sin renunciar a ninguna medida de proteccion
necesaria ni menoscabar la solidez de las operaciones bancarias.

10. El mejoramiento de la financiacion para las MIPYME contribuiria al
cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)*. Las MIPYME pueden
influir enormemente en el logro de los ODS, sobre todo mediante la creacién de empleo,
pero también de otras maneras. EI Centro de Comercio Internacional (ITC), por ejemplo,
ha indicado que las MIPYME contribuyen en particular al logro del ODS 8 (Promover
el crecimiento econdomico sostenido, inclusivo y sostenible, el empleo pleno y
productivo y el trabajo decente para todos) y el ODS 9 (Construir infraestructuras
resilientes, promover la industrializacion inclusiva y sostenible y fomentar Ia
innovacion) a través de las practicas empresariales que decidan adoptar, los sectores en
los que operan y el impacto que tienen en la economia en general, y que influyen de
manera positiva en el 60 % de las metas de los ODS, si cuentan con financiacidon
suficiente 1. Si se ampliara el acceso de las MIPYME al crédito, estas podrian
desarrollar su gran potencial de crecimiento y expansion, lo que a su vez impulsaria el
empoderamiento econémico de la mujer y contribuiria a reducir la pobreza.

B. Fuentes de financiacion y dificultades conexas

11. Sibien las MIPYME pueden ser de naturaleza y alcance diversos, un factor comun
a todas ellas es la importancia de contar con formas apropiadas de financiacidon en todas
las etapas de su ciclo de vida. Por lo general, las MIPYME necesitan distintas fuentes
de financiacion, ya que tienen un acceso limitado al capital o los servicios bancarios.
Los bancos, que siguen siendo la fuente principal de financiaciéon externa para las
MIPYME, con frecuencia se muestran reacios a conceder crédito a las MIPYME por los
gastos elevados que implica reunir informacién suficiente para determinar el grado de

12 Banco Mundial, La base de datos Global Findex 2017 (2018), pags. 35y 36 del informe completo
en inglés.
13 Agencia Alemana de Cooperacién Internacional, Is Small Still Beautiful?Literature Review of
Recent Empirical Evidence on the Contribution of SMEs to Employment Creation (2013), pag. 15.
14 Equipo de Tareas Interinstitucional sobre la Financiacion para el Desarrollo, informe de 2020
sobre la financiacion para el desarrollo sostenible (2020), pag. 8, recuadro 1.2.
15 1TC, SME Competitiveness Outlook 2019: Big Money for Small Business — Financing the
Sustainable Development Goals (2019), pags. Xiv y Xv.
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solvencia de las MYPIME que suelen pedir préstamos, o a otorgarles créditos no
garantizados, incluso a tasas de interés altas'®.

12. Por consiguiente, las MIPYME buscan financiacion en otros lugares durante las
distintas etapas de su desarrollo. En las etapas iniciales, cuando las MIPYME generan
pocos ingresos y carecen de un historial crediticio fiable, el acceso al crédito oficial
suele ser limitado y los titulares de MIPY ME a menudo dependen de sus propios ahorros
o del apoyo de familiares y amigos. Las MIPYME de reciente creacion con potencial de
crecimiento, pero con riesgos altos, pueden atraer capital de riesgo y otros fondos de
inversion privados especializados. A medida que las MIPYME crecen y van adquiriendo
un historial crediticio fiable, pueden ir accediendo cada vez mas a otras fuentes de
financiacion, como préstamos bancarios y financiacion basada en bienes. Por ultimo,
las MIPYME mas maduras pueden emitir titulos de deuda o acciones a través de
mercados bursatiles o colocaciones privadas?’.

13. Cabe senalar que la disponibilidad de diferentes fuentes de financiacion para las
MIPYME depende en gran medida del desarrollo de los mercados financieros
pertinentes. Si bien en todos los paises existen, como opciones disponibles,
los préstamos tradicionales, la emision de acciones para su cotizacion en bolsa,
los bonos empresariales, los microcréditos y el apoyo de familiares o amigos, hay otros
tipos de financiacion (por ejemplo, capital privado, financiacion colectiva, financiacion
basada en activos, deuda titulizada, bonos garantizados, instrumentos de financiacion
hibridos y financiaciéon de la cadena de suministro) que pueden diferir
considerablemente de una region a otra, o también dentro de la misma regién. Ademas,
el acceso de las MIPYME a determinados tipos de financiacion también puede verse
limitado aun mas por la falta de marcos juridicos y de politicas propicios.

Financiacion mediante inversion de capital

14. La financiacion mediante inversion de capital se refiere a la financiacién que se
concede a una MIPYME a cambio de una participacion en la propiedad de esta.
Los mercados de capital son una fuente fundamental de este tipo de financiacidn, pero
aun no estdn muy desarrollados en muchos paises y son mayormente inaccesibles para
las MIPYME mas pequefias'®. Las principales categorias de financiaciéon mediante la
inversion de capital, que se examinan en detalle a continuacion, son la adquisicion de
acciones cotizadas en bolsa y la inversion de capital privado.

Emision de acciones para su cotizacion en bolsa

15. Lafinanciacion que se obtiene mediante la negociacion de acciones en un mercado
de valores, que se refiere a la emision de acciones de la empresa para su cotizacion en
bolsa, podria desempefiar un papel importante en los paises que han creado mercados
bursatiles especializados para MIPYME?'®. Como parte del proceso de inscripcién de
una empresa como emisora en un mercado de valores, por lo general se le exige que
comunique informacion basica sobre sus actividades y su situacion financiera mediante
un prospecto. Una vez inscrita, se le pide que comunique informacién de manera
periodica y la negociacion de sus acciones se realiza con arreglo a las normas y
procedimientos establecidos por la bolsa de valores respectiva?.
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A/CN.9/991, pérr. 8 ¢). IFC, “MSME Finance Gap” (véase la nota 10 supra), pag. 44 (donde se
sefiala que casi el 79 % de los préstamos o lineas de crédito estudiados exigian garantias reales y
esta cifra era igualmente elevada en la mayoria de las regiones del mundo).

FMI, “Financial Inclusion of Small and Medium-Sized Enterprises in the Middle East and Central
Asia” (2019), pag. 21.

Equipo de Tareas Interinstitucional sobre la Financiacion para el Desarrollo, informe de 2020
(véase la nota 14 supra), pag. 67.

ITC, SME Competitiveness Outlook 2019 (véase la nota 15 supra), pag. 13, recuadro 3.

OCDE, New Approaches to SME and Entrepreneurship Financing: Broadening the Range of
Instruments (2015), parr. 413.
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16. La cotizacion en bolsa se aplica especialmente a las MIPYME de mayor tamafio,
como medio de atraer financiacién externa?'. También puede contribuir a reforzar la
solvencia crediticia de las MIPYME, darles acceso a otras fuentes de financiacion y
permitirles obtener reconocimiento de la marca y mas visibilidad??. Las bolsas de
valores especializadas son importantes para el desarrollo de un mercado bursatil publico
para MIPYMEZ. En comparacion con las principales bolsas de valores, las plataformas
especializadas para MIPYME podrian ofrecer tasas de inscripcion mas bajas y
descuentos en las tarifas anuales, requisitos de ingreso flexibles, asistencia para el
desarrollo empresarial y/o requisitos menos estrictos en cuanto a la frecuencia de la
presentacion de informes?,

17. Debido a los costos fijos de la diligencia debida y de la inscripcion en los mercados
bursatiles, el tramite de inscripcion en las principales bolsas de valores para la
cotizacion de acciones suele ser mas exigente para las MIPYME que para las grandes
empresas. Ademas de los costos, los requisitos de comunicacion de informacion y
presentacion de informes exigidos por las principales bolsas de valores también plantean
dificultades para muchas MIPYME. A pesar del notable crecimiento que han tenido las
plataformas especializadas para las pequefias y medianas empresas (PYME) en todo el
mundo, los paises de bajos ingresos tienen muchas menos plataformas de PYME que
los paises de ingresos altos®. Ademas, los factores culturales y las practicas de gestion
(por ejemplo, la falta de conocimientos y confianza con respecto al proceso de
cotizacion de acciones, el temor al riesgo de volatilidad del precio de las acciones, la
renuencia a comunicar informacién confidencial y la preocupacion por la pérdida de
control que implica una mayor participacion de inversionistas externos en la propiedad
de la empresa) constituyen razones importantes que explican la renuencia de algunas
MIPYME a participar en mercados bursatiles piblicos?. Por altimo, aunque no menos
importante, el diferente tratamiento fiscal de que son objeto en algunas jurisdicciones
la financiacion mediante inversion de capital y la financiacion mediante emision de
deuda también es un factor que incide en el desarrollo limitado de mercados bursatiles
publicos para MIPYME?.

Capital privado

18. El capital privado abarca una amplia gama de instrumentos de financiacion externa
que permiten a las empresas obtener fondos de fuentes privadas a cambio de una
participacion en la propiedad de la empresa?®. A nivel mundial, la inversion de capital
privado en empresas representa alrededor de 2 billones de ddlares en efectivo 2.

2!

=

Las MIPYME de mayor tamafio suelen tener sistemas de direccion y administracion muy
estructurados y divulgan ampliamente su informacion, lo que permite a los intermediarios del
mercado, los analistas de crédito y los inversionistas conocerlas y entenderlas.

22 OCDE, Financing SMEs (véase la nota 11 supra), pag. 44.

23 En varias jurisdicciones, entre ellas el Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del Norte (AIM),
el Canada (TSXV), Hong Kong (China) (GEM), el Jap6on (Mothers), la Republica de Corea
(KOSDAQ) y los Estados Unidos de América (NASDAQ), se han establecido marcos reguladores
especiales para los mercados bursatiles de PYME, con condiciones menos estrictas para la
cotizacion publica de acciones.

2 UNCTAD y World Federation of Exchanges, The Role of Stock Exchanges in Fostering Economic
Growth and Sustainable Development (2017), pag. 12.

% |bid., pag. 13.

% OCDE, New Approaches (véase la nota 20 supra), parr. 426.

27 1bid., parr. 429.

2 1bid., parr. 332.

2 Si bien la cantidad invertida en los mercados emergentes casi se duplicd entre 2015 y 2018 hasta
alcanzar los 70.000 millones de dolares, sigue representando apenas la quinta parte de las
inversiones realizadas solo en los Estados Unidos (es decir, 375.000 millones de doélares) y se
invierte principalmente en unas pocas economias grandes, como el Brasil, China, la India 'y
Sudéfrica. EI monto de las inversiones de capital privado en empresas de cartera con sede en
Europa fue de 80.600 millones de euros en 2018. VVéase Equipo de Tareas Interinstitucional sobre
la Financiacion para el Desarrollo, informe de 2020 (véase la nota 14 supra), pag. 67; Fondo
Europeo de Inversiones (FEI), “European Small Business Finance Outlook™ (2019), pag. iv.
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El capital de riesgo y la inversion de capital por padrinos empresariales (véase el
parr. 20 infra) son las principales categorias de fuentes formales de capital privado, que
se examinan en detalle a continuacion.

19. El capital de riesgo es una fuente importante de fondos para las MIPYME '2,
Los administradores de fondos de capital de riesgo realizan inversiones directas en
MIPYME que no cotizan en bolsa, con el fin de aportar capital y conocimientos técnicos
y de gestion para aumentar el valor de las empresas y obtener una ganancia al final
(por ejemplo, vendiendo la empresa después de algunos afios)¥®. Las inversiones de
capital de riesgo se dividen en tres grupos en funcion de las distintas etapas de inversion:
i) inversion inicial (por ejemplo, financiacion para desarrollar un producto o servicio),
ii) puesta en marcha (por ejemplo, financiacion para iniciar la produccioén en masa y la
comercializacion inicial) y iii) etapa posterior (por ejemplo, financiacion proporcionada
a una empresa en funcionamiento)®..

20. Lainversion de capital por padrinos empresariales es otra forma de capital privado
y una fuente valiosa de fondos para las MIPYME, especialmente las que atin no estan
maduras para recibir inversiones de capital de riesgo. Los padrinos empresariales 3
suelen participar activamente en la administraciéon de las empresas y pueden ofrecer
conocimientos especializados en materia de gestion, acceso a una red y otros beneficios
no econdmicos a las empresas en las que invierten (incluidas las MIPYME), lo que
permite a esas empresas crecer hasta un punto en que los administradores de fondos de
capital de riesgo pueden decidir invertir en ellas®. Existen dificultades para medir el
tamafio de las inversiones de los padrinos empresariales porque esos inversionistas
suelen permanecer en el anonimato y rara vez revelan los detalles de sus inversiones®.

21. En muchos paises, el principal problema que tienen las MIPYME para acceder al
crédito es el desarrollo insuficiente de los mercados de capital privado. Por ejemplo,
en Africa, alrededor de la mitad de quienes respondieron una encuesta por sector de
actividad econdémica indicaron que el nimero reducido de administradores establecidos
de fondos de capital privado era un factor que desalentaba la inversiéon®. En segundo
lugar, si bien el capital privado podria en teoria reducir la brecha de financiacion de las
MIPYME, no es la solucion adecuada para todas ellas. Los administradores de fondos
de capital de riesgo suelen interesarse unicamente por un pequefio grupo de MIPYME
que tienen (como minimo) un modelo de negocios que permita una expansién rapida.
Por lo general, los padrinos empresariales invierten en MIPYME innovadoras en la
etapa inicial®. En tercer lugar, los administradores de fondos europeos han determinado
que los mayores desafios que plantea el negocio del capital de riesgo son el entorno de
salida, la captacion de fondos, la alta valoracion de las empresas en las que se invierte
y el nimero de empresarios de alta calidad®. En cuarto lugar, la inexistencia de un
marco regulador favorable, la falta de capacitacion y la escasez de datos sobre el sector

% Equipo de Tareas Interinstitucional sobre la Financiacién para el Desarrollo, informe de 2020
(véase la nota 14 supra), pag. 67.

31 FEI, “European Small Business Finance Outlook” (véase la nota 29 supra), pag. 25.

%2 Los padrinos empresariales suelen ser personas de mucho dinero, o grupos de personas adineradas,
que aportan financiacion, por lo general fondos propios, a cambio de una participacion en la
empresa (a veces también a cambio de deuda convertible). Generalmente, el término
“inversionistas” se refiere a personas fisicas o juridicas que invierten capital con la expectativa de
obtener un rendimiento financiero.

% OCDE, Financing SMEs 2020 (véase la nota 11 supra), pag. 43.

3 FEI, “European Small Business Finance Outlook” (véase la nota 29 supra), pag. 32.

% Equipo de Tareas Interinstitucional sobre la Financiacion para el Desarrollo, informe de 2020
(véase la nota 14 supra), pag. 67.

% |1TC, SME Competitiveness Outlook 2019 (véase la nota 15 supra), pag. 25.

87 OCDE, Financing SMEs (véase la nota 11 supra), pag. 43.

3 FEI, “EIF VC Survey 2019 - Fund managers’ market sentiment and policy recommendations”
(2019), péag. iv.
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también desalientan las inversiones de capital de riesgo (y posiblemente también las
inversiones de padrinos empresariales) en paises en desarrollo®.

22. Cabe mencionar que también existen fuentes informales de financiacion de capital
de familiares y amigos, que a menudo invierten en MIPYME nuevas porque forman
parte de la red social més cercana de la persona que crea la empresa. No tienen el mismo
enfoque que los inversionistas profesionales en cuanto a la evaluacion de los riesgos®.
En los Estados Unidos, por ejemplo, la cantidad de fondos de fuentes informales que
obtienen las MIPYME de reciente creacion generalmente es superior a la que obtienen
de otras fuentes de capital privado (por ejemplo, capital de riesgo y padrinos
empresariales)*. Seglin una encuesta realizada por el Banco Central Europeo (BCE),
el 18 % de las PYME europeas encuestadas entre abril y septiembre de 2019 sefialaron
que los fondos de familiares, amigos o empresas conexas eran fuentes importantes de
financiacién para ellas . Como las redes de capital de riesgo y de padrinos
empresariales estan menos desarrolladas en los paises en desarrollo, es probable que las
MIPYME de esos paises dependan mas de los familiares y amigos*. Sin embargo, esas
fuentes informales rara vez son una fuente garantizada de financiacion para todos los
tipos de empresas y las MIPYME no parecen tener dificultades especiales que difieran
de las que enfrentan las grandes empresas.

2. Préstamos tradicionales

23. Los préstamos tradicionales son créditos que se conceden principalmente sobre la
base de la solvencia general de la empresa, y los financiadores suelen considerar que
los fondos con que se pagara el préstamo provendran principalmente del flujo de
efectivo que se prevé que tendra la empresa en el futuro*. Segtin la OCDE, en 2018 la
demanda de créditos bancarios en forma de préstamos tradicionales por parte de las
PYME variaba considerablemente de un pais a otro, incluso dentro de la misma region
geografica®®. La proporcion de préstamos pendientes de pago contraidos por PYME en
el total de préstamos concedidos a empresas también variaba sustancialmente de un pais
a otro*,

24. Los obstaculos concretos que limitan la concesion de préstamos tradicionales a las
MIPYME en algunos paises estan relacionados en gran medida con las dificultades que
tienen los financiadores para hacer una evaluacion y un seguimiento de las MIPYME,
en comparacion con las empresas grandes. En primer lugar, la falta de una
infraestructura de informacién financiera de apoyo da lugar a una asimetria de la
informaciéon que limita la capacidad de los financiadores para conceder préstamos®’.
Con frecuencia, las MIPYME carecen de las aptitudes y los conocimientos
especializados  necesarios para preparar estados financieros apropiados.
En consecuencia, los financiadores solo tienen acceso a documentacion limitada sobre
las actividades y la situacion financiera de las MIPYME y es probable que tengan que

% 1TC, SME Competitiveness Outlook 2019 (véase la nota 15 supra), pag. 27.
40 Ibid., pag. 24.
1 Ibid., pag. 21.

42 Banco Central Europeo, Encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiacion en la zona del
euro: abril-septiembre de 2019 (2019), pag. 18.

4 1TC, SME Competitiveness Outlook 2019 (véase la nota 15 supra), pag. 21.

4 OCDE, New Approaches (véase la nota 20 supra), parr. 51.

4 En 2018, por ejemplo, era mucho mas probable que solicitara un crédito una PYME china
(58,36 %) que una PYME de Indonesia (3,35 %). Véase OCDE, Financing SMEs (véase la
nota 11 supra), pag. 33.

4 En 2018, la proporcién de préstamos pendientes de pago contraidos por PYME en el total de
préstamos concedidos a empresas variaba considerablemente de un pais a otro, desde alrededor
del 20 % o menos en el Canadd, Chile, Francia, Indonesia, el Pery, la Federacion de Rusia y los
Estados Unidos, hasta niveles superiores al 70 % en la Republica de Corea, Letonia, Portugal y
Suiza. Véase OCDE, Financing SMEs (véase la nota 11 supra), pag. 26.

47 Foro Econémico Mundial, The Future of FinTech: A Paradigm Shift in Small Business Finance
(2015), pag. 9.
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incurrir en gastos de diligencia debida muy altos en relacion con el monto del
préstamo“®.

25. En segundo lugar, a fin de mitigar el riesgo de crédito, los financiadores suelen
exigir a las MIPYME requisitos estrictos en materia de garantias reales y personales.
Como se menciona en un informe de la IFC, los datos de las Encuestas de Empresas del
Banco Mundial han indicado que para casi el 79 % de los préstamos o lineas de crédito
se exigen garantias reales y esta cifra es igualmente alta en la mayoria de las regiones
del mundo®. Si bien los bienes muebles (por ejemplo, maquinaria, bienes de equipo o
créditos por cobrar) pueden representar la mayor parte del capital de las MIPYME,
los financiadores suelen ser reacios a aceptarlos como garantia cuando no existen leyes
sobre operaciones garantizadas y registros de garantias mobiliarias o el régimen legal al
respecto no estd actualizado®. En el caso de las MIPYME, puede ser dificil conseguir
garantias de crédito en paises que carezcan de una red bien establecida de instituciones
locales o sectoriales de garantias para MIPYMESL

26. Por ultimo, aunque no menos importante, la falta de competencia entre
financiadores reduce el acceso al crédito para las MIPYME®?. En muchos paises en
desarrollo con sectores bancarios menos competitivos, es mas probable que los bancos
cobren honorarios mas altos por sus servicios y tengan menos incentivos para prestar
servicios a las MIPYME®, En particular, los bancos digitales competidores que se han
creado en varios paises (por ejemplo, el Reino Unido de Gran Bretafa e Irlanda del
Norte, Alemania, China y el Brasil) atraen a mas MIPYME porque cobran honorarios
reducidos y transparentes, prestan servicios con mayor rapidez y mejoran la experiencia
del usuario a través de sus interfaces digitales®. No obstante, las tasas de interés que se
cobran a las MIPYME siguen siendo altas en comparacion con las que pagan las
empresas mas grandes®.

27. Las mujeres empresarias pueden tener mas dificultades para acceder al crédito
otorgado en forma de préstamos tradicionales debido a factores juridicos, institucionales
y socioculturales. Los datos recopilados a nivel internacional han revelado que es menos
probable que las mujeres tengan cuentas bancarias formales en comparacion con los
hombres. Las restricciones para abrir o utilizar una cuenta bancaria, como el requisito
de obtener el permiso o la autorizacidon de un miembro masculino de la familia, limitan
el acceso de las mujeres a las cuentas bancarias. Ademads, en parte debido a la falta de
capacitacion en materia de finanzas, con frecuencia las mujeres no tienen acceso a otros
servicios financieros, como cuentas de ahorro, métodos de pago digitales y seguros®.
A causa de estas limitaciones, se estima que la brecha de financiacion para las mujeres
empresarias en los mercados emergentes es de 1,5 billones de délares®’.

Microcréditos y apoyo de familiares y amigos a las microempresas

48 Equipo de Tareas Interinstitucional sobre la Financiacion para el Desarrollo, informe de 2020
(véase la nota 14 supra), pag. 64.

4 IFC, “MSME Finance Gap” (nota 10 supra), pag. 44.

%0 1bid.

51 FEI, “European Small Business Finance Outlook” (véase la nota 29 supra), pag. 62.

%2 FMI, “Financial Inclusion” (véase la nota 17 supra), pag. 13.

58 Equipo de Tareas Interinstitucional sobre la Financiacién para el Desarrollo, informe de 2020
(véase la nota 14 supra), pag. 64.

% OCDE, Financing SMEs (véase la nota 11 supra), pag. 50, recuadro 1.2.

%5 En 2018, por ejemplo, las tasas de interés que pagaban las PYME en varios paises de ingresos
medianos (por ejemplo, el Perd, el Brasil, Colombia, México y Ucrania) eran de casi 17 %,

e incluso en paises de ingresos altos (por ejemplo, Chile y Nueva Zelandia) las tasas de interés
gue pagaban las PYME eran de cerca del 10 %. Véase OCDE, Financing SMEs (véase la
nota 11 supra), pags. 28 y 29.

% Véase Banco Mundial, “Expanding Women’s Access to Financial Services”, sitio web, disponible
en https://www.worldbank.org/en/results/2013/04/01/banking-on-women-extending-womens-
access-to-financial-services.

5" IFC y Goldman Sachs, IFC & Goldman Sachs 10,000 Women: Investing in Women's Business
Growth (2019), pag. 4.
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28. Las microempresas suelen depender de los microcréditos o del apoyo de familiares
y amigos para iniciar o ampliar sus negocios®; a continuacion se examinan en detalle
estas formas de financiacion.

Microcrédito

29. En comparacion con los bancos, las instituciones de microfinanciacion no siempre
cobran tasas de interés mas bajas, pero son menos exigentes en materia de garantias
reales y personales y ofrecen productos financieros mas personales, sencillos y
adaptados a las necesidades del cliente®. Los préstamos para microempresas suelen ser
el primer producto que las instituciones de microfinanciacion ofrecen a sus clientes®.
La microfinanciaciéon ha contribuido en gran medida a mejorar el acceso de las
microempresas al crédito, especialmente de las empresas dirigidas por mujeres, ya que
se estima que 8 de cada 10 clientes de los servicios de microfinanciacion son mujeres
empresarias®’.

30. Segun la organizacion Microfinance Information Exchange (MIX), en 2017 la
cartera de préstamos para microempresas (es decir, 762 proveedores de servicios
financieros que operan en el sector de la microfinanciacion en 103 mercados en
desarrollo) tenia un valor bruto de unos 34.000 millones de délares®. Es importante
sefialar que los datos de MIX distinguian entre las necesidades financieras de las
microempresas y las necesidades personales de los propictarios de esas empresas.
La cartera de préstamos para financiar gastos de los hogares® constituia una categoria
aparte, que en cifras brutas ascendia a alrededor de 29.000 millones de doélares 5.
En Europa, los datos del ultimo estudio de mercado mostraron que, en 2017, la cartera
de préstamos a microempresas que estaban pendientes de pago ascendia en total
a 3.100 millones de euros, segiin informacion proporcionada por 136 instituciones
de microfinanciacion®.

31. Anteriormente, al estudiar las cuestiones juridicas y de regulacion relacionadas
con la microfinanciacién, se han detectado varias dificultades que enfrentan las
microempresas que buscan financiacion a un costo asequible, entre ellas las siguientes:
i) la falta de transparencia en la forma de fijar el precio de la mayoria de los productos
de microfinanciacion; ii) el alcance y los efectos de la intervencion del Estado,
en particular en lo que respecta a fijar limites a la tasa de interés aplicable a los
micropréstamos; iii) el aumento de la utilizacidon de garantias reales, lo que da lugar a
practicas de cobro abusivas por parte de algunas instituciones de microfinanciacion;
iv) la necesidad de adoptar medidas para proteger al cliente, en particular para evitar
que se recurra a practicas inescrupulosas y difundir conocimientos financieros a nivel
de toda la comunidad; y v) la falta de regulacion de la amplia gama de instituciones que
prestan servicios de microfinanciacion®,

32. Por otra parte, la rigidez de los planes de pago de algunos préstamos para
microempresas también puede impedir que estas los utilicen para las inversiones de

%8 Oficina Internacional del Trabajo, Making Microfinance Work: Managing Product Diversification (2011),
pag. 112.

% FEI, “European Small Business Finance Outlook” (véase la nota 29 supra), pag. vi

8 Otros productos que las instituciones de microfinanciacion pueden ofrecer a las microempresas son
cuentas de ahorro, micropensiones, microseguros, préstamos de emergencia, arrendamientos
financieros y subvenciones. Véase OIT, Making Microfinance Work (véase la nota 58 supra),
pag. 112.

61 Grupo del Banco Mundial, Secured Transactions, Collateral Registries and Movable Asset-Based
Financing (2019), pag. 23.

82 Microfinance Information Exchange, “Global Outreach and Financial Performance Benchmark
Report 2017-2018” (2019), pag. 36.

83 La financiacion para hogares se define como los préstamos que se conceden para financiar com-
pras domésticas no relacionadas con los negocios de una persona o de una familia.

6 MIX, “Global Outreach” (véase la nota 62 supra), pags. 36 y 38.

8 FEI, “European Small Business Finance Outlook” (véase la nota 29 supra), pag. 98.

8 A/CN.9/727, parrs. 29 a 52; A/CN.9/780, parr. 37.
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mayor riesgo y a mas largo plazo que son esenciales para su crecimiento. Ademas,
si bien la digitalizacion de las operaciones de microfinanciacion ha demostrado ser
eficiente, las instituciones de microfinanciacion estan digitalizadas solo parcialmente y,
con frecuencia, las microempresas pobres no tienen acceso a métodos de pago
digitales®”. Por ejemplo, las encuestas nacionales de hogares de pequefios agricultores
del Grupo Consultivo de Ayuda a la Poblacion Pobre (CGAP) de 2018 revelaron que el
dinero movil era la herramienta financiera formal mas importante, pero eran pocos los
hogares de pequefios agricultores que tenian teléfonos inteligentes .

Apoyo de familiares y amigos

33. Aparte de los microcréditos, las microempresas suelen recurrir a familiares y
amigos para obtener el capital inicial, especialmente cuando no tienen la posibilidad de
acceder al mercado de capital®. Seglin la encuesta del CGAP antes citada, es comun que
los hogares de pequeiios agricultores presten dinero y pidan dinero prestado a familiares
y amigos’™. Segtin el Banco Mundial, un estudio sobre las empresas de mujeres en el
Oriente Medio y el Norte de Africa reveld que la mayoria de las empresarias no tenia
acceso al crédito oficial y financiaban sus negocios principalmente con préstamos de
familiares y amigos y con sus propios ahorros’.

34, Como se sefald en el parrafo 22, el apoyo de familiares y amigos también
constituye una fuente informal de financiacion de capital para las MIPYME
(en particular para las microempresas durante la etapa inicial de su desarrollo). De
hecho, hay muy poca diferencia entre si ese apoyo se presta en forma de deuda y si se
presta en forma de capital. Cuando el apoyo se da en forma de deuda, las condiciones
del préstamo se suelen acordar verbalmente y no por escrito, lo que coloca a las
microempresas en una situacion delicada. Los acuerdos verbales suelen ser poco claros
en cuanto a los términos y condiciones del préstamo, el calendario de pagos y las
medidas en caso de incumplimiento. Ademas, los préstamos de familiares o amigos rara
vez son una fuente garantizada de financiacidon para todos los tipos de empresas y las
MIPYME no parecen tener dificultades especiales que difieran de las que enfrentan las
grandes empresas.

4. Financiacion colectiva

35. La financiacion colectiva (es decir, un método para obtener financiacién externa
de un gran numero de personas, en lugar de un pequefio grupo de inversionistas
especializados, que consiste en que cada persona proporciona una pequefia parte de la
financiacion solicitada) ha adquirido popularidad entre las empresas (incluidas las
MIPYME) en muchos paises. Comprende diferentes tipos de actividades, que en
términos generales pueden clasificarse en tres categorias (actividades basadas en deuda,
actividades basadas en capital y actividades sin inversion) 2. Con el tiempo, la
financiacion colectiva se ha ido gestionando cada vez mas mediante plataformas en
linea, que normalmente permiten completar las solicitudes en pocas horas y no exigen

57 FEI, “European Small Business Finance Outlook” (véase la nota 29 supra), pag. vi.

8 Con estas encuestas se estudié la vida econémica de los hogares de pequefios agricultores en
Mozambique, Uganda, Tanzania, Cote d'lvoire, Nigeria y Bangladesh. Véase Grupo Consultivo de
Ayuda a la Poblacion mas Pobre (CGAP), Executive Summary - CGAP National Surveys of
Smallholder Households (2018).

Equipo de Tareas Interinstitucional sobre la Financiacién para el Desarrollo, informe de 2020
(véase la nota 14 supra), pag. 67; CESPAP, Small and Medium Enterprises Financing (2017),

pag. 3.

CGAP, CGAP National Surveys (véase la nota 68 supra), pag. 15.

Grupo del Banco Mundial, Secured Transactions (véase la nota 61 supra), pag. 23.

La categoria de actividades sin inversion incluye la financiacion colectiva basada en premios, en la
que los patrocinadores proporcionan financiacion a personas, proyectos o empresas a cambio de
premios o productos no pecuniarios, y la financiacion colectiva basada en donaciones, en la que
los donantes proporcionan financiacion a personas, proyectos o empresas por motivos filantrépicos
0 civicos sin esperar una retribucion material o en dinero. Véase ITC, SME Competitiveness
Outlook 2019 (véase la nota 15 supra), pag. 72.
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concurrir a una sucursal bancaria fisica’®. En 2018, las actividades basadas en deuda
representaron una parte muy importante (96,4 %) de los volimenes de financiacion
colectiva en linea a nivel mundial™.

36. Las estadisticas del ITC parecen indicar que la financiacion colectiva ha crecido
rapidamente (de 1.000 millones de dolares en 2011 a 34.000 millones de dolares
en 2015), sobre todo en Asia y Africa’™. Si bien se ha estimado que, para 2025,
el mercado de financiacion colectiva en los paises en desarrollo ascendera en total
2 96.000 millones de délares anuales’, las actividades de financiacién colectiva en linea
basadas en deuda siguen estando muy concentradas en unos pocos paises. A pesar del
marcado descenso registrado en 2018, China sigue siendo, por amplio margen, el
mercado mas grande, ya que representa el 62,5 % de los volimenes mundiales, seguida
de los Estados Unidos (20,5 %) y el Reino Unido (7,5 %)"".

37. Por su concepcion misma y debido a restricciones de regulacion, la financiacion
colectiva es adecuada para las empresas recién creadas que requieren un volumen de
financiacion relativamente pequefio. Puede ser menos adecuada para las MIPYME
basadas en innovaciones complejas en sectores de muy alta tecnologia y de vanguardia,
que requieren conocimientos especificos por parte de los inversionistas. En segundo
lugar, convencer a la gente de que participe en la financiacion colectiva puede tener un
costo muy alto, especialmente si se utilizan medios de comunicacion y difusion
avanzados, con presentaciones de promocion de los proyectos y recurriendo a los
medios sociales’. De hecho, segtin el ITC, aproximadamente dos de cada tres campafias
de financiacién colectiva no lograron recaudar el volumen de inversion deseado ™°.
En tercer lugar, es poco probable que los inversionistas institucionales utilicen
plataformas en linea y tal vez sigan prefiriendo las reuniones en persona para realizar el
amplio intercambio de informacion que necesitan para disipar dudas a la hora de
conceder crédito por montos elevados®.

38. En muchos paises en desarrollo, las MIPYME tienen mas dificultades para
recaudar fondos mediante la financiacion colectiva debido a interrupciones en el acceso
a la electricidad y a Internet. La necesidad de hacer pagos en linea representa otro
desafio en los paises con sectores financieros oficiales poco desarrollados. En Africa y
el Caribe, por ejemplo, una proporcion considerable de la poblacion no tiene tarjeta de
crédito, cuenta bancaria ni acceso a transferencias electronicas, lo que hace imposible
la participacién en plataformas en linea®. Ademas, la preocupacién por proteger del
fraude a los contribuyentes y la falta de un marco juridico y regulador especifico
aplicable a la financiacion colectiva no contribuyen a crear un entorno comercial mas
propicio para la financiacién colectiva®. Para que las MIPYME puedan recaudar fondos
mediante la financiacidon colectiva es fundamental que existan leyes favorables que

8 Foro Econémico Mundial, The Future of FinTech (véase la nota 47 supra), pag. 13.
" OCDE, Financing SMEs (véase la nota 11 supra), pag. 45.
S ITC, SME Competitiveness Outlook 2019 (véase la nota 15 supra), pags. 72y 73.
6 VVéase Banco Mundial, Programa de Informacidn para el Desarrollo (InfoDev), Crowdfunding's
Potential for the Developing World (2013).
En particular, la proporcién correspondiente a Europa continental en los volumenes mundiales se
mantuvo en niveles relativamente modestos, siendo Francia el mercado mas activo (con una
proporcion del 0,6 % del volumen mundial), seguido de Italia (0,6 %) y los Paises Bajos (0,5 %).
América Latina representd una pequefia parte de los volimenes mundiales de financiacion
alternativa en linea: el Per( (0,4 %) y Chile (0,2 %). Véase OCDE, Financing SMEs (véase la
nota 11 supra), pag. 47.
Grupo del Banco Mundial, “Crowdfunding in Emerging Markets: Lessons from East African
Startups” (2015), pag. 3.
ITC, SME Competitiveness Outlook 2019 (véase la nota 15 supra), pag. 78.
8 Ibid.
8 Grupo del Banco Mundial, “Crowdfunding in Emerging Markets” (véase la nota 78 supra), pag. 8.
8 Banco Mundial, Programa de Informacidn para el Desarrollo (InfoDev), Crowdfunding's Potential
(véase la nota 76 supra); PNUD, “Crowdfunding”, sitio web, disponible en
https://www.sdfinance.undp.org/content/sdfinance/en/home/solutions/template-fiche12.
html#mst-4.
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protejan a los contribuyentes y faciliten la financiacion colectiva. En particular, varios

mercados internos (por ejemplo, en China y la Republica de Corea) se contrajeron
considerablemente debido a la preocupacion por conductas dudosas o directamente

fraudulentas y a la falta de garantias suficientes en relacion con los requisitos de capital

y las provisiones para pérdidas de los inversionistas®.

Financiacion basada en activos, deuda alternativa e instrumentos hibridos

39. Enlos Gltimos afios se ha puesto a disposicion de las MIPYME una gama cada vez
mas amplia de opciones de financiacion (financiacion basada en activos, deuda
alternativa e instrumentos hibridos), aunque algunas de ellas se encuentran todavia en
una fase temprana de desarrollo o, en su forma actual, solo estan al alcance de un nimero
reducido de MIPYME®. El uso limitado de esas formas de financiacion se debe a una
combinacion de barreras del lado de la demanda y del lado de la oferta, que se detallan
a continuacion.

Financiacion basada en activos

40. La financiacion basada en activos comprende todas las formas de financiacion que
se basan en el valor de determinados bienes, en lugar de basarse en la solvencia o la
capacidad de endeudamiento de las empresas; entre ecllas cabe mencionar el
arrendamiento financiero, el factoraje y los resguardos de almacén®
fundamental de la financiacion basada en activos es que las MIPYME pueden acceder a
dinero en efectivo con mayor rapidez y en condiciones mas flexibles que si obtuvieran
préstamos tradicionales, independientemente de la situacion de sus balances y de sus
perspectivas futuras de flujo de efectivo®.

41. El arrendamiento financiero es un mecanismo que se utiliza cominmente para
financiar el uso y la compra de bienes de equipo, vehiculos automotores y bienes
inmuebles en muchos paises. Permite al propietario de un bien (arrendador financiero)
proporcionar a un cliente (arrendatario financiero) el derecho a utilizar el bien durante
un periodo de tiempo determinado, a cambio de una serie de pagos®. El arrendador
financiero estima el valor del bien objeto del contrato y evaltia la capacidad del
arrendatario de generar, en su actividad comercial, un flujo de efectivo suficiente para
realizar pagos periddicos, en lugar de evaluar la solvencia general del arrendatario®,
El alquiler con opcidon de compra es una forma especial de arrendamiento financiero que
confiere al arrendatario una opcion de compra claramente definida.

42. El factoraje, como se explica en la Guia legislativa de la CNUDMI sobre las
operaciones garantizadas, es una forma de financiacion basada en créditos por cobrar
que consiste en la venta o cesion pura y simple de créditos por cobrar que realiza el
otorgante en calidad de vendedor (comunmente llamado cedente) al agente financiero
(comtnmente llamado cesionario) 8. El agente financiero no evaltia los estados

8 En 2016, la Comision Reguladora de la Banca de China descubri6 que alrededor del 40 % de las
plataformas en linea existentes eran fraudulentas, y las autoridades comenzaron a endurecer la
reglamentacién. En octubre de 2019 seguian funcionando solo 427 plataformas P2P, frente a las
6000 que funcionaban en 2015. En la Republica de Corea, que es otro mercado relativamente
desarrollado, la cantidad de plataformas también se desplom6 un 77 % en 2018. VVéase OCDE,
Financing SMEs (véase la nota 11 supra), pags. 46 y 47.

8 OCDE, Enhancing SME access to diversified financing instruments (2018), pags. 10y 11.

8 La financiacion basada en resguardos de almacén se utiliza menos que el arrendamiento financiero
y el factoraje. Es una modalidad de financiacion que permite a los productores (exportadores) y a
los comerciantes internacionales (importadores) de productos basicos agricolas u otros bienes
acceder a préstamos utilizando como garantia los resguardos de almacén que se emiten como
comprobante del depdsito de bienes en un almacén. Para mas detalles con respecto a la labor de
la CNUDMI sobre este tema, véase el documento A/CN.9/1014.

8 OCDE, New Approaches (véase la nota 20 supra), parr. 69.

8 Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) para el Arrendamiento (Norma
Internacional de Contabilidad ndm. 17 (NIC 17)).

8 OCDE, New Approaches (véase la nota 20 supra), parr. 126.

8 Guia legislativa de la CNUDMI sobre las operaciones garantizadas, introduccion, parr. 31.
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financieros, los elementos gravables del activo fijo ni el historial crediticio del
otorgante, sino que se centra principalmente en la solvencia de los clientes del otorgante
y en la validez de las facturas®. Esta practica se conoce comiinmente con el nombre de
“factoraje inverso” cuando el agente financiero adquiere cuentas por cobrar solo de
determinados clientes del otorgante®. Cuando el otorgante es una MIPYME, si esta tiene
como clientes a empresas mas solventes (que son responsables de las facturas), el agente
financiero puede conceder crédito en mejores condiciones que si lo concediera a
una MIPYME con mayor nivel de riesgo como prestataria directa®?. En los ultimos afios,
las empresas de tecnofinanzas dedicadas a actividades que utilizan tecnologia en apoyo
de operaciones financieras han diseflado programas informaticos de contabilidad para
el factoraje, que permiten que las solicitudes se procesen en linea automaticamente y
que los pagos se hagan de manera instantdnea®.

43. Segun la encuesta del BCE, el 45 % de las PYME europeas encuestadas entre abril
y septiembre de 2019 indicaron que el arrendamiento financiero era una fuente de
financiacién importante, y solo el 9 % de esas PYME utilizaron el factoraje®. En otras
regiones, de acuerdo con los datos disponibles, las actividades de arrendamiento
financiero de las PYME aumentaron considerablemente en Colombia, Kazajstan y la
Federacién de Rusia®. Si bien los volimenes de factoraje mostraron una fuerte
disminucion en el Canada y Turquia, las cifras casi se duplicaron en la Republica
de Corea®.

44, Una de las dificultades con las que tropiezan las MIPYME al acceder a la
financiacion basada en activos tiene que ver con los gastos en que incurren
y la complejidad de los tramites (por ejemplo, la valoracion de los bienes, las auditorias,
la supervision y los gastos juridicos iniciales), que pueden ser mucho mayores que en el
caso de los préstamos tradicionales, lo que reduce las ganancias que pueden obtener las
MIPYME?Y. Ademas, la cuantia maxima de la financiacion basada en activos suele ser
mas baja que la de los préstamos tradicionales®. M4s concretamente, las empresas de
arrendamiento financiero suelen ser instituciones que no toman depdsitos y cuyos gastos
de recaudacion de fondos pueden ser mas altos, ya que necesitan obtener financiacion
de mercados mas caros y volatiles®. Otro aspecto que también desalienta el uso del
factoraje es la falta de una sélida infraestructura de informacion, lo que impone una
carga excesiva a los agentes financieros en lo que respecta a la reunion de informacion
y la evaluacién del riesgo de crédito'®. En algunas jurisdicciones, el desarrollo del
factoraje también se ve limitado por motivos fiscales®.

Deuda alternativa

9

S

Existen diversos tipos de acuerdos de factoraje. El agente financiero (cesionario) puede pagar una
parte del precio de adquisicion de los créditos por cobrar en el momento de la compra (factoraje de
descuento), o en el momento en que se cobran los créditos (factoraje a cobrar), o a la fecha media
de vencimiento de todos los créditos por cobrar (factoraje al vencimiento). Guia legislativa de
la CNUDMI sobre las operaciones garantizadas, introduccion, parr. 32. Véase también OCDE,
New Approaches (véase la nota 20 supra), parr. 97.
Ibid., parr. 91.
IFC, “MSME Finance Gap” (véase la nota 10 supra), pag. 45.
Foro Econémico Mundial, The Future of FinTech (véase la nota 47 supra), pag. 20. Véase una
definicidn de “tecnofinanzas” en el documento A/CN.9/WG.I/WP.119, parr. 55.
% BCE, Encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiacion (véase la nota 42 supra), pag. 18.
% OCDE, Financing SMEs (véase la nota 11 supra), pag. 38.
% |bid., pag. 39.
% OCDE, New Approaches (véase la nota 20 supra), parr. 70.
% 1bid.
9 1bid., parr. 140.
10 |pid., parr. 105.
101 E| factoraje puede estar en desventaja con respecto a los préstamos tradicionales si los intereses
del factoraje no pueden deducirse de la misma manera que los intereses que se pagan a los bancos.
Los impuestos sobre el valor agregado (IVVA) pueden gravar toda la operacidn, en lugar de gravar
Unicamente los honorarios por los servicios, y los impuestos de timbre pueden aplicarse a las
facturas factorizadas. Véase ibid., parr. 104.
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45. La deuda alternativa difiere de los préstamos tradicionales en cuanto al perfil del
financiador. La deuda alternativa incluye instrumentos “directos” para obtener fondos
de inversionistas en el mercado de capital, como bonos empresariales (incluida la
colocacion privada), e instrumentos “indirectos”, como la deuda titulizada y los bonos
garantizados'®.

46. Los bonos empresariales son obligaciones de deuda emitidas por empresas
publicas y privadas, incluidas las MIPYME. Al emitir un bono, la empresa se obliga
legalmente a pagar intereses sobre el capital, independientemente del rendimiento del
bono, y a devolver el capital a la fecha de vencimiento del bono. El emisor puede tener
la opcién de recomprar el bono antes de la fecha de vencimiento 1. Los bonos
empresariales pueden estar garantizados con determinados bienes o no estar
garantizados, y la calidad crediticia de esos bonos suele ser determinada por agencias
de calificacion crediticial®. En la mayoria de las jurisdicciones, las empresas (incluidas
las MIPYME) interesadas en emitir bonos empresariales tienen que presentar un
prospecto a la autoridad competente (en el que se describe la situacion financiera de la
empresa, las condiciones del bono, los riesgos de la inversion y la forma en que la
empresa tiene previsto utilizar el producto de la venta del bono).

47. En algunos paises, los marcos reguladores también permiten colocar bonos
empresariales en el ambito privado, es decir, que empresas que no cotizan en bolsa (entre
ellas MIPYME) ofrezcan bonos solamente a unos pocos inversionistas seleccionados.
Las colocaciones privadas estan sujetas a requisitos de informacién menos estrictos y
no necesitan una calificacion crediticia oficial. Esta forma de deuda es de particular
interés para las PYME mas grandes y maduras que se enfrentan a una transicion
importante, como un cambio en la propiedad de la empresa, la expansion a nuevos
mercados o actividades, o una adquisiciéon'®®. Si bien el mercado de colocaciones
privadas esta bien desarrollado en los Estados Unidos y Europa, sigue estando
relativamente poco desarrollado en otras regiones del mundo'.

48. De manera similar a las dificultades que tienen las MIPYME para acceder a la
financiacion que se obtiene mediante la emision de acciones para su cotizacion en bolsa
(como se expuso en el parr. 17 supra), el proceso de emisién de bonos empresariales
puede ser mas oneroso para las MIPYME que para las grandes empresas debido a los
costos fijos de la diligencia debida, y el costo de emision puede ser de hasta el 10 % del
importe emitido'?”. Ademas de los costos, los requisitos de divulgacion y presentacion
de informes establecidos por las autoridades competentes también plantean problemas
a muchas MIPYME que carecen de la experiencia y los conocimientos especializados
necesarios para redactar prospectos. Por otra parte, la rigidez que implica el calendario
fijo de pagos de intereses y capital puede desalentar a algunas MIPYME de emitir bonos
empresariales, ya que para respetar ese calendario de pagos se necesita un flujo de
efectivo relativamente estable!,

49. La deuda titulizada se refiere a las obligaciones de deuda contraidas en el marco
de una titulizacidén de préstamos, en virtud de la cual un banco concede préstamos a sus
clientes (incluidas MIPYME), los agrupa en una cartera y vende esa cartera a
inversionistas del mercado de capital mediante la emisidon de pagarés por una sociedad
instrumental respaldada por la cartera de préstamos'®. Como se explica en la Guia
legislativa de la CNUDMI sobre las operaciones garantizadas, la titulizacion tiene por
objeto reducir el costo de la financiacion porque la sociedad instrumental esta
estructurada de tal modo que hace muy remoto (teéricamente imposible) el riesgo de

102 |bid., parr. 175.
193 pid., parr. 177.
194 bid., parrs. 181y 182.
15 OCDE, Financing SMEs (véase la nota 11 supra), pags. 42 y 43.
106 |bid.
107 OCDE, New Approaches (véase la nota 20 supra), parr. 191.
108 |pid.
109 |bid., parr. 215.
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insolvencia, al limitar el monto de la deuda que la sociedad instrumental puede contraer
y las actividades en las que puede participar!'®. Con esa estructura se puede reducir
notablemente el riesgo que los bancos generalmente tienen en cuenta al fijar la tasa de
interés del préstamo?!, La titulizaciéon también permite a los bancos emisores liberar
espacio en su balance, aumentando su capacidad de conceder préstamos 2,

50. Los bonos garantizados son bonos respaldados por flujos de efectivo generados
por hipotecas o préstamos (por ejemplo, préstamos bancarios a MIPYME) y funcionan
de manera similar a la deuda titulizada, con la diferencia de que el conjunto de activos
no se transfiere a una sociedad instrumental. Cuando los bonos garantizados estan
respaldados por activos del banco emisor (por ejemplo, préstamos concedidos
a MIPYME), se considera que entrafian menores riesgos que los bonos no garantizados,
lo que implica una financiacion de bajo costo para el banco emisor y, en Gltima instancia,
una tasa de interés mas baja para los préstamos concedidos a MIPYME. En caso de
incumplimiento, los inversionistas tienen una doble via de recurso, ya que pueden ir
contra el banco emisor y también contra el conjunto de activos que garantizan el pago.
Por esta razon, los bonos garantizados son objeto de una regulacion mas favorable que
la deuda titulizada y gozan de mayor liquidez en el mercado®®.

51. Si bien la titulizacién puede ser una forma de financiacion eficaz en funcion del
costo cuando las operaciones son suficientemente grandes, estan cuidadosamente
estructuradas y se supervisan adecuadamente, se trata de un mercado complejo que
requiere un volumen importante de recursos por parte de los inversionistas 4.
Los inversionistas institucionales a largo plazo tienen la escala y disponen de los
recursos necesarios para invertir en deuda titulizada, pero se enfrentan a problemas de
regulacion y de disponibilidad de informacion. Para que la titulizacion de muchos
préstamos pequefios concedidos a MIPYME tenga un resultado satisfactorio, debe haber
una amplia diversificacion'’®. Cabe sefialar que el actual mercado de bonos garantizados
de MIPYME es relativamente nuevo y que el uso de préstamos concedidos a PYME
como una clase de activo en los bonos garantizados alin no se permite en muchos paises
que tienen un mercado dinamico de bonos garantizados'!®. Los Estados Unidos son el
mayor mercado de titulizacion, que en 2019 lleg6 a ser de aproximadamente 1 billon de
délares, incluidos los préstamos a PYME!’. En Europa, el total de la deuda titulizada
de PYME emitida en 2018 fue de unos 29.500 millones de euros*'.

52. Los instrumentos financieros hibridos se encuentran en la mitad del espectro de
riesgos de los inversionistas, al combinar caracteristicas de deuda y de capital en un
mismo y Unico vehiculo de financiacion. Algunos de los instrumentos hibridos mas
utilizados son la deuda subordinada y la deuda convertible!!®. La deuda subordinada se
refiere a préstamos o bonos en los que el financiador acepta que se pague integramente
lo adeudado a los acreedores preferentes o garantizados antes de que se haga cualquier
pago de intereses o de capital al financiador!?. La deuda convertible es un instrumento
de deuda con una fecha de vencimiento y unas condiciones de pago establecidas, que

10 Guia legislativa de la CNUDMI sobre las operaciones garantizadas, introduccion, parr. 36

11 1bid.

12 Equipo de Tareas Interinstitucional sobre la Financiacién para el Desarrollo, informe de 2020
(véase la nota 14 supra), pag. 69.

113 OCDE, New Approaches (véase la nota 20 supra), parr. 222.

114 Guia legislativa de la CNUDMI sobre las operaciones garantizadas, introduccion, parr. 35.

15 Equipo de Tareas Interinstitucional sobre la Financiacion para el Desarrollo, informe de 2020
(véase la nota 14 supra), pag. 70.

116 OCDE, New Approaches (véase la nota 20 supra), parrs. 222 y 230.

U7 Equipo de Tareas Interinstitucional sobre la Financiacion para el Desarrollo, informe de 2020
(véase la nota 14 supra), pag. 70.

18 FEI, “European Small Business Finance Outlook” (véase la nota 29 supra), pags. 72y 73.

119 OCDE, New Approaches (véase la nota 20 supra), parrs. 285 y 286.

120 1pid., parr. 287.
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incluye la opcion de convertir la deuda en otro instrumento financiero, como otras
formas de deuda, derivados o acciones!?®.

53. Los instrumentos hibridos son una forma atractiva de financiacion para las
empresas (incluidas las MIPYME) que necesitan capital. Sin embargo, los instrumentos
hibridos se utilizan normalmente en los mercados privados, que suelen estar reservados
a los inversionistas profesionales, institucionales o avanzados'?. Ademas, el uso de
instrumentos hibridos también requiere cierto nivel de conocimientos financieros por
parte de los empresarios que dirigen MIPYME, que a menudo carecen de la informacion
o la capacidad necesarias para entender una gama mas amplia de opciones financieras
distintas de los préstamos tradicionales y acceder a ellas!®, El mercado tradicional de
instrumentos hibridos ha sido el de las PYME mas grandes que tienen una alta
calificacion crediticia.

Financiacion de la cadena de suministro

54. La financiacion de la cadena de suministro es una forma de financiacion del
comercio que guarda relacidon con las técnicas y practicas utilizadas por los bancos y
otras instituciones financieras para administrar el capital invertido en la cadena de
suministro y reducir el riesgo para las partes involucradas. De acuerdo con un informe
de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) de 2016, se estimd que la mitad de
las solicitudes de financiacion del comercio presentadas por PYME a nivel mundial eran
rechazadas, en comparacion con solo el 7 % de las solicitudes presentadas por empresas
multinacionales'?*. Seglin la Camara de Comercio Internacional (ICC) (2018), aunque
las PYME constituian mas del 80 % de las empresas en Africa, en promedio
representaban solamente el 28 % de las carteras de financiacion del comercio de los
bancos'?. M4s recientemente, una encuesta del Banco Asiatico de Desarrollo (BAsD)
(2019) indico que las PYME representaban el 37 % de la demanda de financiacion del
comercio, de acuerdo con las propuestas recibidas por los bancos encuestados en todo
el mundo (51 % en el caso de los bancos de Asia y el Pacifico), y el porcentaje de
propuestas rechazadas era mucho mayor en el caso de las PYME que en el de las
empresas multinacionales'?,

55. A diferencia de los productos tradicionales de financiacion del comercio
(por ejemplo, las cartas de crédito y las garantias bancarias), es mas probable que la
financiacion de la cadena de suministro se utilice en relacion con el comercio de “cuenta
abierta”, en que el comprador y el vendedor tienen una relacion comercial
preexistente!?’. En la practica, las MIPYME suelen ser exportadoras con sede en paises
en desarrollo, que abastecen a grandes compradores. La financiacion de la cadena de
suministro ofrece a las MIPYME proveedoras diversas opciones para acceder a una
financiacion de costo asequible (como el descuento de créditos por cobrar, el forfaiting,
la financiacién a los distribuidores y la financiacién previa al envio)!?, que les permite
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Ibid., parr. 294.

Ibid., parr. 308.

Ibid., parr. 310.

OMC, La financiacién del comercio y las pymes: subsanar las deficiencias (2016), pag. 27.

ICC, 2018 Global Trade — Securing Future Growth (2018), pag. 98.

BAsD, ADB Briefs nam. 113, “2019 Trade Finance Gaps, Growth, and Jobs Survey” (2019),

pag. 4.

ICC Academy, “Supply Chain Finance: An Introductory Guide”, sitio web, disponible en
https://icc.academy/supply-chain-finance-an-introductory-guide.

El descuento de créditos por cobrar se refiere a la técnica de financiacién en virtud de la cual las
empresas descuentan la totalidad o una parte de sus créditos por cobrar (documentados en facturas
pendientes de pago) con un financiador para realizar una inyeccién de efectivo por Unica vez para
un fin determinado; el forfaiting consiste en la compra de una obligacién de pago futura sin accion
de regreso; la financiacion para distribuidores suele ofrecerse a los distribuidores de grandes
fabricantes para cubrir el periodo durante el cual tienen las mercancias a la venta y asi subsanar la
falta de liquidez hasta que reciban los fondos generados por la venta de las mercancias; y la
financiacion previa al envio, también conocida como financiacion de 6rdenes de compra,

se concede normalmente contra las 6rdenes de compra sobre la base de un acuerdo, pero también
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reducir el tiempo que demoran en cobrar y, por consiguiente, mejorar considerablemente
su flujo de efectivo. En particular, el factoraje inverso (como se sefialdo en el
parr. 42 supra) es también un elemento fundamental de la financiacioén de la cadena de
suministro que permite a los compradores solventes facilitar opciones de financiacion
favorables a sus MIPYME proveedoras, mediante la confirmaciéon expresa de las
entregas y las consiguientes obligaciones de pago a un agente financiero?°.

56. Aunque la financiacion de la cadena de suministro puede, en principio, facilitar el
acceso al crédito tanto de las MIPYME proveedoras como de las MIPYME
distribuidoras que compran mercancias'®, la proporcién de la financiacion del comercio
que se otorga a MIPYME sigue siendo relativamente baja en todo el mundo. Segun el
BAsD (2019), las dificultades que tienen las PYME para acceder a la financiacion del
comercio estan relacionadas principalmente con los siguientes aspectos: i) carecen de
bienes adicionales que puedan dar en garantia; ii) no reunen los requisitos necesarios
para recibir apoyo, iii) dudas importantes con respecto al conocimiento del cliente,
iv) solicitudes de crédito mal presentadas y con informacidon insuficiente, v) las
solicitudes no eran lo suficientemente rentables como para darles curso, y vi) las
solicitudes no eran rentables para darles curso debido a limitaciones relacionadas con el
capital reglamentario’!. En Africa, la baja proporcion de la financiacion del comercio
que correspondia a las PYME se explicaba en parte por la percepcion de mayor riesgo
y el costo mas alto relacionados con la concesion de financiacién a una PYME ¥,

57. En el sector agricola, la agricultura por contrato es un mecanismo que coordina la
produccion y el comercio agricolas y que funciona también como un vehiculo de crédito,
ya que promueve la financiacion de la cadena de suministro facilitando la provision de
crédito a los productores y los contratistas, lo que genera beneficios para todos los
participantes en la cadena (incluidas las MIPYME)'®. Una caracteristica tipica de la
agricultura por contrato es la provision de capital de explotacion por el contratista como
parte de pago anticipado de entregas futuras, lo que permite al productor empezar a
producir sin necesidad de abonar anticipos que de lo contrario quizas no podria
costear'®, En ocasiones, el contratista también utiliza el contrato de produccién agricola
para obtener crédito de un banco, por ejemplo, ofreciendo como garantia los créditos
por cobrar futuros previstos en el contrato'®.

58. Si bien la agricultura por contrato ofrece una serie de ventajas para el acceso de
las MIPYME al crédito, también conlleva riesgos para los productores y los contratistas.
Tras una produccidn estacional deficiente y unos precios de mercado inesperadamente
bajos, los productores pueden verse en la imposibilidad de devolver los anticipos
proporcionados por los contratistas. Esos problemas también pueden surgir como
consecuencia de clausulas contractuales desfavorables redactadas por la parte mas
poderosa (es decir, los contratistas), lo que pone de relieve las dificultades potenciales
resultantes de las fluctuaciones de los mercados o de los desequilibrios de poder®3®.
Naturalmente, la incapacidad del productor para devolver anticipos de importes
elevados también puede entrafiar una carga financiera importante para el contratista®®.
En este contexto, la Guia juridica sobre agricultura por contrato UNIDROIT/
FAO/FIDA es una buena herramienta para los productores y contratistas, ya que

puede hacerse teniendo en cuenta las previsiones de la demanda o los contratos comerciales
celebrados.

129 OCDE, New Approaches (véase la nota 20 supra), parr. 92.

130 [FC, “MSME Finance Gap” (véase la nota 10 supra), pag. 48.

181 BAsD, ADB Briefs nim. 113 (véase la nota 126 supra), pag. 5, figura 5.

182 1CC, 2018 Global Trade (véase la nota 125 supra), pag. 98.

133 UNIDROIT, FAO y FIDA, Guia juridica sobre agricultura por contrato UNIDROIT/FAO/FIDA
(2015), parr. 26.

134 E| capital de explotacion puede consistir en insumos (como semillas y plantulas, fertilizantes y
otros productos quimicos, y productos animales y veterinarios) y servicios (como preparacion del
suelo, plantacion, recoleccién o transporte del producto). Ibid.

135 1bid., parr. 27.

136 |pid., parr. 28.

137 1bid.
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proporciona asesoramiento y orientacion sobre toda la relacion contractual, desde la
negociacion hasta la celebracion del contrato, incluidas su ejecucion y la posibilidad de
incumplimiento o rescision del contrato !¥. En la actualidad, este mecanismo de
financiacion de la agricultura por contrato no se aplica a todos los sectores.

II. Mejora del acceso de las MIPYME al crédito

[En este capitulo se presenta, a modo de antecedentes, un resumen de las iniciativas de
politica adoptadas a nivel mundial, regional y nacional para mejorar el acceso de las
MIPYME al crédito. En segundo lugar, se aborda la cuestion de la mejora del acceso
de las MIPYME al crédito desde la perspectiva de los préstamos garantizados con
bienes muebles. Si bien se reconoce la importancia de las medidas reglamentarias,
institucionales y prdcticas, el presente capitulo se centra en las medidas juridicas que
pueden adoptarse en el contexto de los préstamos garantizados con bienes muebles.]

A. Iniciativas de politica para mejorar el acceso de las MIPYME
al crédito

59. En varios planos, desde el mundial hasta el nacional, y durante algin tiempo,
se han realizado estudios y se han hecho esfuerzos para ampliar el acceso de las
MIPYME al crédito. Dado que gran parte de los préstamos que se conceden a MIPYME
giran principalmente en torno a los bancos, los sistemas de informacion sobre
antecedentes de crédito y la digitalizacion mediante el uso de las tecnofinanzas parecen
ser pertinentes y se estan extendiendo. También se estan implantando en todo el mundo
diversos planes de garantia, en relacion con los préstamos bancarios y fuera del sector
bancario. Algunos Gobiernos han tratado de facilitar el acceso rapido y sencillo a nuevas
formas de financiacion y crear mas mecanismos de apoyo financiero, desde garantias
para préstamos hasta préstamos directos y subvenciones. Se estd alentando a muchos
Gobiernos a que se pasen sin demora al comercio sin papel, eliminando los obstaculos
juridicos para la utilizacion de documentos electronicos, por ejemplo, adoptando la
Ley Modelo de la CNUDMI sobre Documentos Transmisibles Electronicos (2017).

60. Dado que el acceso al crédito depende de una serie de factores, deberia
considerarse la posibilidad de aplicar un enfoque holistico, encarando la reforma
juridica como solo uno de los aspectos de la promocidn del acceso de las MIPYME al
crédito. A continuacidn se presenta, como informacion de antecedentes, un resumen de
algunas iniciativas y medidas de politica en diferentes planos que, si bien no es en modo
alguno exhaustivo, demuestra en cierta medida que esas iniciativas y medidas estan muy
extendidas. También demuestra que los enfoques tienen algunas caracteristicas en
comun que, independientemente de la diversidad de desafios y circunstancias, permite
identificar varias practicas 6ptimas.

1. A nivel mundial

61. En el altimo informe de la Defensora Especial designada por el Secretario General
para promover la financiacién inclusiva del desarrollo se promueve el uso de buenas
practicas de regulacion con respecto a los servicios de tecnofinanzas (definidos como la
innovacion en los servicios financieros facilitada por la tecnologia) para que sean
inclusivos, seguros y responsables'®. En particular, la Defensora Especial sefiala los
aspectos siguientes como dignos de consideracioén: i) oficinas de innovacién que

138 pbid., pags. Xv a xvii.

139 UNSGSA FinTech Working Group y Cambridge Centre for Alternative Finance, Early Lessons on
Regulatory Innovations to Enable Inclusive FinTech: Innovation Offices, Regulatory Sandboxes,
and RegTech (2019), pag. 9. Desde 2009, la Defensora Especial designada por el Secretario
General ha trabajado en el &mbito de la financiacion inclusiva del desarrollo, tanto en el plano
mundial como a nivel de los paises, para promover el acceso universal a servicios financieros
asequibles, eficaces y seguros y el uso responsable de esos servicios.
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colaboren con los proveedores de servicios financieros interesados en ofrecer productos
y servicios innovadores y les proporcionen aclaraciones sobre la reglamentacion;
ii) entornos seguros de regulacion, que son programas reguladores oficiales que
permiten a los participantes en el mercado probar nuevos servicios financieros o
modelos de negocio con clientes reales, y iii) tecnologia de regulacion que ayude a
regular y supervisar mejor un mercado financiero que se digitaliza ripidamente’. Estas
practicas pueden ayudar a los servicios de tecnofinanzas a extender los beneficios de la
inclusion financiera a un gran nimero de personas.

62. Del mismo modo, el Grupo de los 20 (G20)* sostiene que la digitalizacién ofrece
una oportunidad sin precedentes para superar las barreras a la inclusién financiera
oficial relacionadas con los requisitos de acceso y el costo de los servicios financieros,
en particular mejorando la verificacion de la identidad, los métodos de pago digitales y
el entorno de la informacion'®. Para incluir desde el punto de vista financiero en la
economia estructurada a las personas fisicas y las MIPYME que operan en el sector
informal de la economia, el G20 establecio cuatro politicas no vinculantes que abarcan:
la introduccioén oficial de la identidad digital**; una infraestructura de pagos digitales;
el uso de datos alternativos para la presentacion de informes sobre los antecedentes de
crédito y la proteccion de los usuarios de servicios financieros*; conocimientos
financieros y proteccion de datos. Estas politicas respaldan la aplicacion de los
Principios de Alto Nivel del G20 para la Inclusidon Financiera Digital, que constituyen
la base para que los planes de accion de los paises aprovechen las tecnologias digitales
a fin de lograr la inclusion financiera.

63. Enuninforme de 2017'*°, la IFC reconocié el papel fundamental que desempefiaba
el sector publico en la reforma del entorno institucional relacionado con el acceso de las
MIPYME al crédito y destaco las principales politicas favorables al mercado que los
Gobiernos podrian aplicar para cerrar la brecha de financiacion de las MIPYME. Esas
politicas abarcaban los siguientes aspectos: mejorar la competencia dentro del sistema
financiero y permitir el funcionamiento de diversas instituciones financieras; establecer
programas de préstamos dirigidos y acuerdos de distribucidn de riesgos; y crear s6lidos
sistemas de informacidn crediticia, marcos legales y registros de garantias mobiliarias
y regimenes de insolvencia eficaces. La IFC y su organizaciéon hermana, el Banco
Mundial (que forman parte del Grupo del Banco Mundial) % han creado varios
programas para ayudar a los Estados que necesitan asistencia a aplicar esas politicas e
introducir innovaciones en la financiacion para MIPYME. El Grupo del Banco Mundial
se propone lograr el acceso financiero universal para 2020, de modo que 1.000 millones

14
14

S

Ibid., pags. 19, 26 y 33.
El G20 tiene un subgrupo sobre financiacion para PYME que se centra en mejorar el acceso de las
PYME a la financiacién en los paises mas pobres, ampliar el acceso de las PYME agricolas a la
financiacion y promover el acceso de las mujeres empresarias a la financiacion.
Alianza Mundial para la Inclusion Financiera, G20 Policy Guide: Digitisation and informality —
Harnessing digital financial inclusion for individuals and MSMEs in the informal economy (2018),
pag. 9.
La introduccién oficial de la identidad digital se refiere a la introduccidn de sistemas de
identificacion digital reconocidos por la ley. Esos sistemas tienen la posibilidad de ampliar el
acceso a los servicios financieros al aumentar la facilidad con que las personas fisicas pueden
obtener una identificacion y al racionalizar la labor del sector financiero, en particular en los
paises en desarrollo.
No existe una definicion unica de “datos alternativos”. Sin embargo, la mayoria de las definiciones
ponen de relieve que esos datos son una “alternativa” a los métodos convencionales (por ejemplo,
el historial crediticio documentado) y pueden generarse mediante el uso creciente de herramientas
digitales.
145 TJFC, “MSME Finance Gap” (véase la nota 10 supra).
146 El Grupo del Banco Mundial presta apoyo a la financiacién de las PYME, por ejemplo, ofreciendo
apoyo practico para la creacién de planes de garantia de crédito, mejorando la infraestructura
crediticia (sistemas de informacion sobre antecedentes de crédito, operaciones garantizadas y
registros de garantias mobiliarias, y regimenes de insolvencia) e introduciendo innovaciones en la
financiacion de las PYME.
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de titulares de cuentas puedan utilizar los servicios financieros para poner en marcha y
ampliar sus empresas*4’.

A nivel regional

64. Las recomendaciones de la Comision Econdmica y Social para Asia y el Pacifico
(CESPAP) también ponen énfasis en las agencias de verificacion de los antecedentes de
crédito, los registros de garantias mobiliarias y las garantias de crédito para préstamos
bancarios destinados a financiar a PYME, con el fin de ayudar a los Gobiernos a crear
un entorno mas propicio para el acceso de las MIPYME al crédito. La CESPAP también
apoya la diversificacion de las modalidades de financiacion distintas de los préstamos
bancarios convencionales como alternativa para ampliar el acceso de las MIPYME a los
servicios financieros!#®. Al respecto, la CESPAP exhorta a que se elaboren marcos
normativos y reguladores integrales para instituciones financieras no bancarias, de los
que carecen muchos paises de la region. Esa introduccion constituiria la base de un
entorno competitivo solido entre los bancos y las instituciones financieras no bancarias,
y la diversidad financiera de los mercados resultantes contribuiria a mejorar el acceso
de las MIPYME a la financiacion.

65. En el marco de una investigacion sobre la inclusidon financiera de las pequefas y
medianas empresas en el Oriente Medio y Asia Central, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) promueve la elaboracion de marcos normativos y reguladores
especificos para la financiacion de las PYME recurriendo en mayor medida a los
mercados de capital y las nuevas tecnologias. Entre otras cosas, recomienda que se
ofrezcan incentivos adecuados para la financiacion de las MIPYME; que se disponga de
informacion sobre los antecedentes de crédito y que existan regimenes juridicos sélidos
(por ejemplo, en materia de derechos reales, ejecucion forzosa de los contratos,
constitucion de garantias e insolvencia)®. En el Oriente Medio y Norte de Africa, donde
existe una demanda de productos islamicos, la IFC ha propuesto un marco para una
estrategia bancaria islamica dedicada a las PYME a fin de adaptar los productos
bancarios islamicos a las necesidades de las pequefias empresas. Como parte de ese
marco se recomienda, entre otras cosas, que se utilice la banca médvil para reducir los
gastos y que se recurra a corresponsales bancarios para asegurar la conectividad de los
servicios bancarios hasta el Gltimo tramo de la cadena. También se sugiere que los
bancos islamicos racionalicen sus procedimientos de ejecucion de operaciones para que
sea mas facil para las PYME ejecutar las operaciones®®. Ademas, es necesario que los
Gobiernos y las autoridades reguladoras incentiven la concesion de préstamos y otros
servicios bancarios al sector de las PYME, y que fortalezcan el entorno juridico a fin de
proteger los activos de PYME que estén en bancos islamicos.

66. En laregion de América Latina y el Caribe, la Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL) llevo a cabo en los ultimos afios un proyecto para identificar
y promover el desarrollo de un amplio conjunto de instrumentos financieros que
permitieran a los bancos de desarrollo fomentar la inclusién financiera de las PYME 51,
En opinién de la CEPAL, los bancos de desarrollo tienen un papel que desempefar en
el fomento de la innovacién en los procesos financieros, ya que pueden evaluar mejor
la capacidad de pago de las PYME, ayudar a reducir las asimetrias en la informacién y
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Banco Mundial, “UFA2020 Overview: Universal Financial Access by 20207, sitio web, disponible
en https://www.worldbank.org/en/topic/financialinclusion/brief/achieving-universal-financial-
access-by-2020.

CESPAP, Small and Medium Enterprises Financing (véase la nota 69 supra), pags. 8, 9y 16.
FMI, “Financial Inclusion” (véase la nota 17 supra), pag. vi.

IFC, Islamic Banking Opportunities Across Small and Medium Enterprises in MENA (2017),
pags. 7, 46 y 51.

El proyecto de la CEPAL para promover la inclusion financiera de las PYME se centré en la
experiencia de la Argentina, el Brasil, Colombia, Costa Rica, el Ecuador, México y el Per(, con el
objetivo de detectar las mejores practicas que permitieran formular recomendaciones de politica
para fortalecer el papel de los bancos de desarrollo.
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facilitar la supervision'®2, Ademads, existe una dimension institucional que debe tenerse
en cuenta, ya que los bancos de desarrollo de la region de América Latina y el Caribe
tienen modelos diferentes y pueden coordinarse a nivel nacional y complementarse con
la banca privada, todo ello en el contexto de marcos reguladores que favorezcan la
innovacion. Mas recientemente, en un estudio publicado con los auspicios de la CEPAL
se recomend6 emprender la reforma del sistema de préstamos con garantia mobiliaria e
instituir debidamente planes de garantia en la subregiéon del Caribe 3,

3. A nivel nacional

67. En los ultimos afios, varios paises han elaborado estrategias juridicas y de
regulacion para promover el acceso de las MIPYME al crédito. Esas estrategias abarcan
medidas a distintos niveles e iniciativas de diverso tipo destinadas no solo a reducir el
costo del crédito sino también a facilitar el acceso al crédito por otros medios. En los
parrafos siguientes se dan algunos ejemplos.

68. Bangladesh puso en marcha su primera politica integral para las PYME en 2019
mediante esfuerzos concertados en la labor preliminar de alto nivel, el fortalecimiento
de la capacidad del organismo regulador y la formulaciéon de recomendaciones clave
con una perspectiva de género mas clara. Esta politica requiere tres factores para el
desarrollo de las PYME, a saber, politicas de apoyo y un entorno propicio, instituciones
sostenibles y eficaces y acceso de los indigentes y los desfavorecidos a los servicios
financieros y servicios comerciales conexos'®. Las herramientas estratégicas que se
utilizaran son, entre otras, las siguientes: aumentar el volumen de la corriente de crédito
hacia el sector de las PYME; crear un “banco para PYME” en el pais; reforzar el plan
de refinanciacion vigente para ofrecer préstamos con tasas de interés mas bajas a las
PYME; garantizar el facil acceso al crédito y rebajar las tasas de interés para las PYME
mediante el fortalecimiento del programa de créditos al por mayor y la creacion del
Fondo de Garantia de Crédito para PYME.

69. China, desde la entrada en vigor de su ley de promocion de las PYME en 2003, ha
creado fondos para apoyar a las PYME. Ademas de los fondos especiales para el
desarrollo de las PYME que respaldan garantias de financiacion, en 2018 se cred el
Fondo Nacional de Garantias de Financiacion con un capital registrado de
aproximadamente 9.000 millones de ddlares para apoyar el sistema nacional de garantias
de financiacion, elemento esencial para facilitar la financiacién de las PYME . Dado
que el Gobierno chino alienta a las instituciones financieras a ampliar la concesion de
créditos a las PYME y a utilizar nuevas tecnologias para innovar en los servicios
financieros ofrecidos a esas empresas, se estima que el volumen total de préstamos
concedidos a PYME supera los 4.300 millones de doélares y que el uso de las
tecnofinanzas también se estd extendiendo%.

70. En 2005 la India cred el Organismo de Calificacion de las PYME de la India
(SMERA), el primero de su clase en el mundo, para que proporcionara calificaciones
integrales a las instituciones financieras a fin de que estas las utilizaran para evaluar los
créditos', y desde entonces ha realizado mas de 50.000 calificaciones de PYME %,
Recientemente, SMERA inaugurdé una plataforma de tecnofinanzas que facilita la
concesion de crédito a las MIPYME al proporcionar informacion sobre las empresas.
El Banco de Desarrollo de las Pequefias Industrias de la India (SIDBI), una instituciéon

12 CEPAL, “Antecedentes”, sitio web, disponible en https://www.cepal.org/es/inclusion-financiera-
pymes/antecedentes.

CEPAL, A preliminary review of policy responses to enhance SME access to trade financing in the
Caribbean (2020), pag. 35.

Ministerio de Industria de la Republica Popular de Bangladesh, “SME Policy 2019”7, pag. 5.

1% OCDE, Financing SMEs (véase la nota 11 supra), pag. 168.

1% Instituto Mintai de Finanzas y Banca, “China MSME Finance Report 2018 (Compact Edition)”
(2018), pag. 9.

IFC, SME Finance Policy Guide (2011), pag. 35.

Acuité Ratings & Research, “Who we are”, sitio web, disponible en https://www.acuite.in/who-
we-are.htm.
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a)

financiera dedicada a la creacion y financiacion de MIPYME, puso en marcha, en 2017,
una plataforma digital de adicion e intermediacion para la concesion de préstamos a
MIPYME vy, en 2018, una plataforma de préstamos sin contacto basada en lo aprendido
con ella. La plataforma de préstamos sin contacto ha autorizado unos 130.000
préstamos, por valor de 2.000 millones de dolares, y ha reducido el tiempo de respuesta
y el costo de los créditos, aprovechando las soluciones de tecnofinanzas y las
herramientas de analisis de datos®°.

71. En 2016, el Reino de la Arabia Saudita present6 su vision para 2030. Para que la
contribucién de las PYME al PIB crezca hasta el 35 %, el Reino trata de ofrecer una
reglamentacion favorable a las empresas y de facilitar el acceso a la financiacion, y se
ha trazado el objetivo de que, para 2030, sus instituciones financieras asignen a PYME
hasta el 20 % del volumen total de la financiacion. Concretamente, un programa se ha
comprometido a que, para 2020, la financiacion concedida a PYME por los bancos
aumente al 5 % y la proporcion de operaciones no monetarias llegue al 28 %. Se ha
designado una autoridad dedicada a las PYME para que revise las leyes y reglamentos
y facilite el acceso a la financiacion.

Mejora del acceso al crédito mediante préstamos garantizados

[En esta seccion se analizan las operaciones garantizadas con bienes muebles y la
forma en que estas podrian mejorar el acceso de las MIPYME al crédito. Se explican
con mas detalle: i) los tipos de bienes muebles que pueden utilizarse como garantia,
it) las caracteristicas de un registro de garantias mobiliarias que facilite las
operaciones en las que se utilicen bienes muebles como garantia, y iii) las cuestiones
que atafien especificamente a las microempresas, teniendo en cuenta, si corresponde,
las disposiciones pertinentes de la Ley Modelo de la CNUDMI sobre Garantias
Mobiliarias*® y la orientacion que se brinda en los textos conexos.]

Utilizacion de bienes muebles como garantia
Tipos de bienes

72. Normalmente, las MIPYME no son propietarias de tierras u otras clases de bienes
inmuebles. Esto significa que los bienes muebles son el principal tipo de bienes que
pueden ofrecer en garantia. Algunos ordenamientos juridicos permiten a las empresas
constituir garantias reales sobre bienes muebles unicamente con un alcance limitado o
de manera muy restringida. Incluso en los ordenamientos juridicos que permiten utilizar
bienes muebles como garantia, las normas suelen ser complejas o poco claras.

73. Por lo tanto, seria de gran ayuda para las MIPYME que existiera un marco juridico
que permitiera y facilitara la utilizacion de bienes muebles como garantia.
Ello probablemente reduciria el costo del crédito y daria a las MIPYME la posibilidad
de obtener créditos con plazos mas largos. La disponibilidad de crédito a un costo
razonable ayuda a las MIPYME a crecer y prosperar. En ese sentido, la Ley Modelo
constituye una base solida para las reformas destinadas a establecer un marco juridico
para las operaciones garantizadas con todos los tipos de bienes muebles.

74. Como se sefiald anteriormente, deberia ser sencillo para una MIPYME constituir
una garantia real sobre sus bienes muebles. De acuerdo con la Ley Modelo, es facil
constituir una garantia mobiliaria; lo inico que tienen que hacer las partes es celebrar
un acuerdo de garantia que se ajuste a unos pocos requisitos determinados. Lo que es
mas importante, la Ley Modelo también permite que una persona constituya una garantia
mobiliaria sobre un bien sin tener que entregar la posesion de este al acreedor
garantizado.

1% Banco Mundial, “Implementation Completion and Results Report No. ICR00004943” (2019),

pags. 17 y 18.
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75. El marco juridico que rija las operaciones garantizadas deberia ser sencillo.
Una MIPYME (actuando como “otorgante”) deberia poder constituir una garantia real
sobre casi cualquier tipo de bien mueble, como existencias, bienes de equipo, créditos
por cobrar, cuentas bancarias y derechos de propiedad intelectual; sobre un bien mueble
que pueda adquirir en el futuro; y sobre todos sus bienes muebles, tanto presentes como
futuros. A fin de simplificar la constitucion de una garantia real sobre todos los bienes
muebles de una MIPYME, cuando el financiador esté financiando el negocio en marcha
de una MIPYME se deberia permitir que se celebraran acuerdos de garantia sobre todos
los bienes muebles de la empresa en un solo documento %%,

76. Es posible que las MIPYME no tengan bienes “presentes” y que necesiten recurrir
a bienes que adquiriran en una etapa posterior (por ejemplo, créditos por cobrar futuros)
o que adquiriran utilizando la financiacion proporcionada. Por lo tanto, las disposiciones
de la Ley Modelo relativas a los bienes futuros (es decir, bienes respecto de los cuales
el otorgante espera adquirir derechos o que espera poder gravar en el futuro) revisten
especial interés para las MIPYME. En particular, en el caso de los bienes futuros,
la garantia mobiliaria se constituye solo si el otorgante adquiere esos derechos o la
facultad de gravar los bienes, y en el momento en que los adquiera'®?. Sin embargo,
la constitucion de una garantia real sobre bienes muebles futuros no deberia dejar sin
efecto las limitaciones legales a la constitucion o la ejecucion de garantias reales sobre
determinados tipos de bienes muebles (por ejemplo, las prestaciones laborales en
general o hasta determinada cantidad), y esas limitaciones deberian describirse en la ley
de manera clara y precisa'®,

77. En la practica, las MIPYME pueden convenir con los financiadores en gravar el
bien solo parcialmente (por ejemplo, solo hasta el 50 % indiviso) o por una cuantia
limitada (por ejemplo, solo hasta el valor que tenia el bien en el momento de constituirse
la garantia mobiliaria)®. Ahora bien, a falta de tal acuerdo, la garantia mobiliaria
deberia gravar la totalidad del bien, todos los derechos de la MIPYME sobre el bien
como otorgante y el valor integro que tenga el bien en el momento en que sea necesario
ejecutar la garantia®®®,

b) Registros de garantias mobiliarias

78. De acuerdo con la Ley Modelo, no es necesario que el acreedor garantizado esté
en posesion de los bienes para obtener una garantia mobiliaria sobre ellos. En lugar de
ello, puede simplemente inscribir una notificacion en el registro para que su garantia
mobiliaria sea oponible a terceros, y la existencia de un sistema registral facilita esas
operaciones sin desplazamiento de la posesion. En muchas jurisdicciones, esto se logra
creando un registro general de garantias reales. El tramite de inscripcion registral, que
suele realizar el acreedor garantizado, deberia ser de bajo costo, ya que cualquier gasto
relacionado con é1 podria repercutir negativamente en el costo de la financiacion.

79. De conformidad con el articulo 18 de la Ley Modelo, una garantia mobiliaria sobre
un bien gravado puede hacerse oponible a terceros mediante la inscripciéon de una
notificacién de esa garantia en el registro de garantias reales'®. Seglin el articulo 29 de
la Ley Modelo, el momento de la inscripcion es, por regla general, lo que permite
determinar el orden de prelacion entre una garantia mobiliaria y el derecho de un
reclamante concurrente'®’. Este mecanismo proporciona certeza a los financiadores

81 Guia legislativa de la CNUDMI sobre las operaciones garantizadas, cap. |1, parr. 63.
182 1pid., cap. Il, parr. 55.
163 ey Modelo de la CNUDMI sobre Garantias Mobiliarias: Guia para su incorporacion al derecho
interno, parr. 93.
184 Guia legislativa de la CNUDMI sobre las operaciones garantizadas, cap. |1, parr. 50.
185 |bid.
166 |_ey Modelo de la CNUDMI sobre Garantias Mobiliarias: Guia para su incorporacion al derecho
interno, parr. 143.
187 Ibid.
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acerca de sus derechos en las operaciones respaldadas por garantias mobiliarias, lo que
les permite estar mas dispuestos a conceder préstamos a MIPYME.

80. En cuanto a las caracteristicas que deberia tener un registro de garantias reales,
cabe mencionar algunas que facilitarian las operaciones garantizadas y harian que fuera
mas facil para las MIPYME acceder al crédito. En primer lugar, las directrices juridicas
y de funcionamiento aplicables a los servicios ofrecidos por el registro, incluidos los de
inscripcion y consulta, deberian ser sencillas, claras y precisas para todos los posibles
usuarios®®. En segundo lugar, los servicios registrales, incluidos los de inscripcion y
consulta, deberian disefiarse de tal modo que fuesen lo mas rapidos y econdémicos
posible, velando al mismo tiempo por la seguridad y accesibilidad de la informacion
incorporada al fichero registral'®®. En tercer lugar, deberia adoptarse un sistema de
inscripcion de notificaciones (en lugar de un sistema de inscripcion de documentos) en
el que no fuera necesario inscribir ni presentar la documentacion de base para que el
personal del registro la estudiase!’®, con lo que se reducirian los gastos de tramitacién
para los solicitantes de las inscripciones, que no tendrian que presentar prueba de sus
acuerdos de garantia no inscritos para poder inscribir la garantia®™.

81. Mas concretamente, un registro de garantias reales deberia ser electronico y
permitir almacenar en forma electronica, en una sola base de datos, la informacion
contenida en las notificaciones inscritas, a fin de asegurar que el fichero registral
estuviera centralizado y unificado'’>. Ademads, el acceso a los servicios registrales
también deberia ser electronico, para que los usuarios pudiesen enviar notificaciones y
consultas directamente por Internet o a través de sistemas de conexidén a una red ',
Es importante sefialar que el acceso electronico a los servicios registrales contribuye a
eliminar el riesgo de que el personal del registro cometa errores al incorporar la
informacion al fichero registral, facilita a los usuarios un acceso mas rapido y eficiente
a los servicios registrales, y reduce en gran medida los gastos de funcionamiento del
registro, lo que a su vez se traduce en tasas mas bajas para los usuarios del registro®™.

¢) Cuestiones relacionadas especificamente con las microempresas

82. Pese a las ventajas evidentes que pueden derivarse para las MIPYME de la
existencia de un marco juridico basado en la Ley Modelo, quizas esto no baste por si
solo para eliminar todos los obstaculos con que pueden tropezar esas empresas para
acceder al crédito, en particular los que enfrentan las microempresas y que se enumeran
a continuacion.

Falta de bienes que puedan utilizarse como garantia

83. Las microempresas tienen restricciones para obtener financiacién, ya que los
bancos y otras instituciones financieras suelen ser reacios a concederles créditos sin
garantia, incluso a tasas de interés elevadas, en parte debido al alto costo que supone
conseguir y evaluar informacion suficiente sobre la verdadera solvencia de las
microempresas. Muchas de ellas carecen de la cantidad y el tipo de bienes necesarios
que puedan servir de garantia. Los bienes de consumo no suelen aceptarse como garantia
eficaz, ya que generalmente tienen un valor bajo y se deprecian con demasiada rapidez.

84. A diferencia de los bancos y otras instituciones financieras, es posible que algunas
veces los microprestamistas individuales acepten tomar en garantia joyas, bienes de
produccion de la empresa o incluso muebles y electrodomésticos del hogar'’®. Desde el

168 Guia de la CNUDMI sobre la creacion de un registro de garantias reales, parr. 10.
189 |bid.
70 1pid., parr. 57.
71 1bid., parr. 59.
172 ey Modelo de la CNUDMI sobre Garantias Mobiliarias: Guia para su incorporacion al derecho
interno, parr. 145.
13 1bid., parr. 146.
174 1bid.
15 OIT, Making Microfinance Work (véase la nota 58 supra), pag. 120.
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punto de vista de los microprestamistas, estas formas de garantia no tradicionales sirven
principalmente para demostrar el compromiso de la microempresa, mas que como una
fuente de pago secundaria'’®.

85. Los requisitos con respecto a los bienes ofrecidos en garantia son bastante
exigentes en todo el mundo para los prestatarios (incluidas las microempresas). En Asia
y el Pacifico, los reglamentos financieros de muchos paises en desarrollo exigen que el
valor del bien gravado sea equivalente como minimo al 125 % del monto del
préstamo?’’. En otros paises, esos requisitos son atin mds exigentes y pueden llegar a ser
hasta del 250 % del monto del préstamol’®. Segin una encuesta del BAsD (2019),
el principal obstaculo de las PYME para acceder a la financiacion del comercio era la
falta de bienes que pudieran utilizar como garantia'’®. En comparacién con las PYME,
es probable que las microempresas tengan alin menos bienes que puedan servir
de garantia.

86. Si bien los rigurosos requisitos aplicables a los bienes gravados y la escasez de
bienes que puedan utilizar como garantia limitan el acceso de las microempresas al
crédito, en algunas jurisdicciones esto es un problema especialmente para las mujeres
empresarias, ya que cualquier activo o bien de que dispongan suele ser de propiedad del
conyuge o estar registrado a nombre de este. En algunos Estados, por ejemplo, la
desigualdad de derechos sucesorios y las restricciones que tienen las mujeres para
trabajar limitan sus posibilidades de ofrecer bienes en garantia'®. En la region de
Oriente Medio y Norte de Africa, las tasas de actividad empresarial femenina son las
mas bajas del mundo, en parte debido a los limitados derechos que tienen las mujeres a
utilizar el capital familiar como garantia y a las dificultades conexas para acceder al
crédito®®. En algunos Estados de esa regién, las mujeres no tienen derecho a administrar
los bienes conyugales, incluidos los bienes que ellas mismas hayan aportado al
matrimonio y los bienes adquiridos durante el matrimonio#,

Valoracion de los bienes

87. Para conceder un préstamo sobre la base de bienes muebles es necesario estimar
su valor, y las normas de valoraciéon son generalmente bastante complejas. En la
practica, hay muchas maneras de determinar el valor de los bienes que se van a gravar
y el método elegido suele diferir segun el tipo concreto de bien. Por ejemplo, si los
bienes son créditos por cobrar, por lo general su valor se basara en el importe que el
financiador espere obtener de los deudores de dichos créditos . Si se trata de
existencias que probablemente vayan a enajenarse, lo habitual es que su valor se calcule
en funcion de los precios que se paguen por ellas en el mercado secundario pertinente 34,
Sin embargo, es posible que el financiador no logre recuperar el valor actual de mercado,
ya que el valor realizable puede verse afectado por el deterioro de las condiciones del
mercado y, en caso de ventas urgentes, con frecuencia los posibles compradores tienen
la expectativa de adquirir el bien a un precio considerablemente inferior %,

88. Ademas, a menudo se requieren conocimientos especializados especificos para
que los financiadores realicen valoraciones fiables de los bienes que se van a gravar.
El valor de determinados bienes —como los bienes de equipo industriales y de
fabricacion, los cultivos y los productos agricolas— puede verse afectado no solo por el
estado de los bienes sino también por las condiciones y tendencias del mercado %,

76 |bid.
17 BAsD, “Thematic Evaluation: ADB Support for SMEs” (2017), pag. 3, nota 12 de pie de pagina.
178 FMI, “Financial Inclusion” (véase la nota 17 supra), pag. 16.
1% BAsD, ADB Briefs nim. 113 (véase la nota 126 supra), pag. 5, figura 5.
180 1TC, Abriendo mercados para mujeres comerciantes (2015), pag. 26.
181 |bid.
182 Grupo del Banco Mundial, Secured Transactions (véase la nota 61 supra), pag. 22.
18 Guia de préacticas de la CNUDMI relativa a la Ley Modelo sobre Garantias Mobiliarias, parr. 121.
18 |bid.
185 1bid., parr. 122.
% Grupo del Banco Mundial, Secured Transactions (véase la nota 61 supra), pag. 104.
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Por ejemplo, un bien de equipo que se encuentre en buenas condiciones de
funcionamiento puede tener poco valor de reventa si existe un modelo mas eficiente o
si las tendencias del mercado favorecen un disefio mas nuevo'®. Hay otros factores
externos (por ejemplo, las condiciones meteorolégicas y los desastres naturales) que
también pueden entrafiar riesgos para los cultivos y los productos agricolas®,

89. Para los financiadores que conceden préstamos a microempresas, la valoracion de
los bienes plantea mas desafios porque algunos métodos de valoracion pueden tener un
costo demasiado alto en relacion con el valor del bien. A menudo, permitir que los bienes
gravados sean valorados por los financiadores (y no por tasadores independientes)
parece ser un mecanismo mas eficaz y menos costoso, Como se sefiala en la Guia de
practicas de la CNUDMI relativa a la Ley Modelo sobre Garantias Mobiliarias,
también puede ser particularmente dificil determinar el valor de un bien si se trata de un
tipo de bien que no se comercializa habitualmente en el mercado en cuestion'®.

Garantias excesivas

90. Es posible que los financiadores no dispongan de herramientas econdémicas y
eficaces para evaluar el riesgo y a menudo las microempresas carecen de historial
crediticio y documentacion sobre sus operaciones. Esto puede llevar a los financiadores
a exigir garantias cuyo valor supere ampliamente el monto del préstamo (lo que se
denomina a menudo ‘“garantias excesivas” —en inglés “overcollateralization™).
En algunos casos, debido a los costos y las dificultades que implica la valoracion de los
bienes, los financiadores simplemente exigen a las microempresas que constituyan una
garantia real sobre todos sus bienes muebles. Si bien los financiadores no pueden
reclamar una cuantia superior al monto del préstamo mas intereses y gastos (y tal vez
dafios y perjuicios, en caso de incumplimiento), la constitucion de garantias excesivas
puede crear problemas a las microempresas. Por ejemplo, para una microempresa que
haya otorgado garantias excesivas sera dificil o incluso imposible obtener crédito
garantizado de otro financiador que acepte una garantia mobiliaria de segundo orden
sobre los mismos bienes gravados'®’. Ademés, de haberse gravado todos los bienes
muebles de una microempresa, la ejecucion por parte de sus acreedores no garantizados
puede resultar mas dificil o incluso verse frustrada, a menos que el saldo que quede
después de satisfacer todas las obligaciones garantizadas sea claramente identificable 1%,

91. Para resolver el problema de las garantias excesivas, los tribunales de diferentes
jurisdicciones han ideado diversas soluciones, que se resumen a continuacion:
i) declarar nula toda garantia mobiliaria que grave el valor de un bien en la medida en
que su cobertura exceda en demasia del valor de la obligacidén garantizada, calculado
junto con sus intereses, gastos y dafios y perjuicios; ii) facultar al otorgante para
reclamar la liberacién del valor gravado en exceso; y iii) a peticion del otorgante,
solicitar al acreedor garantizado que negocie de buena fe con el otorgante!®®. Cabe
sefialar que en la Guia legislativa de la CNUDMI sobre las operaciones garantizadas
no se recomienda que se faculte a los tribunales para declarar nula una garantia
mobiliaria o reducir el alcance de una garantia mobiliaria mediante una declaracion
judicial de su valor excesivo'®.

92. Esprobable que la respuesta apropiada al problema de las garantias excesivas varie
de un Estado a otro y en algunos casos puede estar prevista en otras ramas del derecho.
Por ejemplo, es posible que en el derecho interno de algunos Estados también se permita

187 1bid.

188 1bid.

189 Guia legislativa de la CNUDMI sobre las operaciones garantizadas, cap. VIII, parr. 70.

190 Guia de préacticas de la CNUDMI relativa a la Ley Modelo sobre Garantias Mobiliarias, parr.

123.

1 Guia legislativa de la CNUDMI sobre las operaciones garantizadas, cap. |1, parr. 68.
192 1bid.

193 |bid.

1% Ibid., cap. Il, parr. 69.
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reducir la medida en que pueden gravarse los bienes si su valor supera con creces el
monto de la obligacion garantizada®.

Ejecucion

93. En caso de incumplimiento, una garantia mobiliaria permite que el financiador
cobre lo que se le adeuda utilizando el valor del bien gravado. Hay varias formas de
hacerlo: 1) vender los bienes gravados y utilizar el producto de la venta para cobrar la
suma adeudada; ii) arrendar los bienes gravados o conceder una licencia respecto de

ellos y utilizar el alquiler o las regalias para cobrar lo que se le adeuda; o iii) adquirir
los bienes gravados a modo de pago total o parcial de la suma adeudada®®,

94. La eleccion del método de ejecucion de una garantia mobiliaria depende en gran
medida del tipo de bien y de las circunstancias comerciales'®”. En el caso de los bienes
corporales de las microempresas (por ejemplo, bienes de equipo y existencias),
el método de ejecucion mas comun que suele elegir el financiador es tomar posesion del
bien gravado para luego enajenarlo, normalmente mediante una vental®, En el caso de
los bienes incorporales de las microempresas (por ejemplo, un crédito por cobrar),
el financiador puede exigir el pago directamente al deudor del crédito por cobrar, lo que
quizas le permita obtener un valor superior al que obtendria si cediera el crédito

por cobrar!®,

95. Tradicionalmente se exigia a los financiadores que se presentaran ante un 6rgano
judicial u otra autoridad para solicitar la ejecucion de sus garantias mobiliarias, y solo
se les permitia embargar y vender los bienes gravados en el marco de un proceso
judicial®®, La ejecucién extrajudicial solo estaba permitida en determinados casos y con
sujecién a condiciones muy estrictas 22, Ademas de ser costosos y prolongados,
los procesos judiciales pueden tener resultados inciertos y destruir la relacion entre las
microempresas y los financiadores. En los tltimos afios se ha comenzado a permitir cada
vez mas la ejecucion extrajudicial en muchas jurisdicciones. Normalmente se exige a
los acreedores garantizados que envien una notificacion del incumplimiento o de la
intencion de disponer del bien gravado, que obren de buena fe y de manera razonable
desde el punto de vista comercial, y que rindan cuentas al otorgante del producto de la
enajenacion?®?,

96. En el caso de las microempresas, es posible que en algunas jurisdicciones la
legislacion pertinente no imponga ningtn limite a lo que puede embargar el acreedor
garantizado para llevar a cabo la ejecucion. Cabe sefialar, como aspecto importante,
la necesidad de que las leyes aplicables protejan los bienes personales esenciales y los
excluyan del alcance de la ejecucion, sobre todo en el caso de los empresarios
individuales. Las leyes de algunos Estados pueden restringir la constitucion de garantias
mobiliarias sobre enseres domésticos o el embargo de bienes personales, o pueden
limitar el importe por el que puede ejecutarse una garantia mobiliaria sobre esos bienes.
En el marco de los procesos de ejecucion judiciales, es posible que los tribunales estén
facultados para imponer determinadas medidas de proteccion de los bienes personales
esenciales de las microempresas con arreglo a las leyes nacionales pertinentes.

2. Utilizacion de bienes inmuebles como garantia

1% Guia de préacticas de la CNUDMI relativa a la Ley Modelo sobre Garantias Mobiliarias, parr. 25.
196 |bid., parr. 305.
97 1bid., parr. 306.
198 1pid.
199 1bid.
20 Guia legislativa de la CNUDMI sobre las operaciones garantizadas, introduccion, parr. 71.
201 |pid.
202 1pid., cap. VIII, parr. 31.
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[Véase una breve descripcion en los parrs. 35 a 40 del documento A/CN.9/WG.I/WP.119.
Esta seccion se ampliara, segun corresponda, en la proxima version del presente
documento.]

Mejora del acceso al crédito mediante la emision de garantias

Planes de garantia de crédito

[Véase una breve descripcion en los parrs. 42 a 44 del documento A/CN.9/WG.I/WP.119.
Esta seccion se ampliara, segun corresponda, en la proxima version del presente
documento.]

Garantias personales

[Véase una breve descripcion en los parrs. 45 a 47 del documento A/CN.9/WG.I/WP.119.
Esta seccion se ampliara, segun corresponda, en la proxima version del presente
documento.]

Mejora del acceso al crédito mediante el fortalecimiento de la
infraestructura

Informacion sobre antecedentes de crédito

[Véase una breve descripcion en los parrs. 49 a 51 del documento A/CN.9/WG.I/WP.119.
Esta seccion se ampliara, segun corresponda, en la proxima version del presente
documento.]

Defensoria financiera

[Véase una breve descripcion en los parrs. 52y 53 del documento A/CN.9/WG.1I/WP.119.
Esta seccion se ampliara, segun corresponda, en la proxima version del presente
documento.]

Servicios financieros digitales

[Véase una breve descripcion en los parrs. 54 a 56 del documento A/CN.9/WG.I/WP.119.
Esta seccion se ampliara, segun corresponda, en la proxima version del presente
documento.]

Apoyo a la reestructuracion

[Véase una breve descripcion en los parrs. 57 a 59 del documento A/CN.9/WG.I/WP.119.
Esta seccion se ampliara, segun corresponda, en la proxima version del presente
documento.]

Medidas de proteccion para las MIPYME

[Véase una breve descripcion en los parrs. 60 a 63 del documento A/CN.9/WG.I/WP.119.
Esta seccion se ampliara, segun corresponda, en la proxima version del presente
documento.]

Mejora del acceso al crédito mediante la creacion de capacidad

Creacion de capacidad para las MIPYME

[Véase una breve descripcion en los parrs. 65y 66 del documento A/CN.9/WG.I/WP.119.
Esta seccion se ampliard, segun corresponda, en la proxima version del presente
documento.]
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2. Creacion de capacidad para los financiadores

[Véase una breve descripcion en los parrs. 67 y 68 del documento A/CN.9/WG.1I/WP.119.
Esta seccion se ampliara, segun corresponda, en la proxima version del presente

documento.]
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