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PRESENTACION

En los ultimos anos, los paises de América Latina y el
Caribe han registrado notables logros en materia de
estabilidad macroecondmica y muchos han logrado
capitalizar los ciclos de expansion exportadora en pro
de su desarrollo social. No obstante, la region mantiene
importantes retos para alcanzar el crecimiento
economico sostenible y equiparar a las haciones mas
desarrolladas. Un desafio que destaca particularmente
es la persistencia de una baja productividad.

En las ultimas décadas los latinoamericanos hemos
presenciado movimientos mas o menos explicitos
de los diferentes paises que convergen en objetivos
comunes y que podriamos denominar “pactos”,
entendidos como amplios consensos politicos. En

la década de 1980, se dio un valioso viraje en el
continente que denominaremos el “pacto” por la
democracia; en los afilos 1990 atestiguamos los
benéficos resultados del “pacto” por la estabilidad
macroeconomica y la integracion comercial; y en
los primeros afos del nuevo siglo, aprovechando los
excedentes del ciclo expansivo mundial de las materias
primas, observamos un “pacto” por la inclusion.

Sin embargo, el regreso a los precios bajos en las
materias primas en el mercado internacional, puso en
evidencia la necesidad de redoblar esfuerzos para

promover un aumento sostenido en los indices de
productividad de los factores, mediante la adopcion

de politicas publicas y buenas practicas que privilegien
una mejor asignacion de los recursos y den un impulso
certero a la innovacion productiva. De esta manera

y con el objetivo comun de sentar las bases de un
crecimiento mas enddgeno, de mayor calidad y
sostenido, CAF -banco de desarrollo de América Latina-
esta promoviendo la consolidacion de un “pacto” por

la productividad.

Es por ello que CAF ha identificado este tema como
un eje de accion prioritario dentro de su estrategia de
apoyo a los paises accionistas, que se refleja en
operaciones de credito a favor de los gobiernos,
empresas privadas e instituciones financieras, asi como
en asistencia técnica y generacion de conocimiento.
En particular, con la serie “Politicas Publicas y
Transformacion Productiva” buscamos difundir las
buenas practicas y politicas exitosas en América Latina,
con el proposito de poner a disposicion de los paises
las mejores y mas eficientes estrategias de desarrollo

y crecimiento de la productividad.

Luis Carranza Ugarte
Presidente Ejecutivo
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RESUMEN EJECUTIVO

Las politicas publicas para el crecimiento y desarrollo
economico en México han jugado, historicamente, un
rol fundamental en las instituciones gubernamentales.
El impulso a las pequefias y medianas empresas es una
tarea fundamental ya que son un elemento que permite
la reactivacion de la economia. Asimismo, por su

propia naturaleza pueden jugar un papel central en la
redistribucion de la riqueza, generacion de empleos,
incrementos de la productividad, entre otros aspectos.

El rol jugado por instituciones financieras publicas y
por instituciones financieras privadas durante la época
de recuperacion de la crisis mexicana de 1994 fue
necesario para la reactivacion econémica. Las pymes,
en particular, tienden a enfrentarse con restricciones
al momento de acceder al sector financiero, creando
barreras de acceso muy dificiles de franquear para las
pymes: por ejemplo, el costo que debe asumir la
entidad financiadora para disminuir el riesgo o la
asimetria de la informacion, impidiendo asi el acceso
a crédito en condiciones que sean rentables para ellas.

Es asi como en México, para estimular la creacion
y el crecimiento de empresas, se disefiaron
productos considerados en su momento como
innovadores, que tenian como audiencia principal
a las pymes. La puesta en marcha de productos
no tradicionales por parte de instituciones
financieras publicas y privadas sento las bases por
su capacidad para crear empleos y aumentar el
producto interno bruto. Contar con mecanismos
alternativos para el financiamiento a pymes
brinda ventajas desde el punto de vista de mayor
acceso a crédito, implementacion programas de
internacionalizacion, desarrollo de productos
innovadores, entre otros.

Si bien las instituciones financieras han masificado
los créditos tradicionales como los productos de
primera opcion para las pymes, existen mecanismos
no tradicionales que cumplen con la misma finalidad,
al tiempo que brindan condiciones mas adecuadas

a las necesidades de las pymes.
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El presente estudio busca documentar los casos de
tres productos alternativos de financiamiento a pymes:
Cadenas Productivas, garantias y arrendamiento. Los
dos primeros fueron desarrollados por Nafin, y el
ultimo por Unifin, teniendo como objetivo principal
lograr una mayor insercion de las pymes en el mercado
crediticio. El documento desarrolla el contexto de la
economia mexicana al momento de la creacion de

dichos productos, asi como las condiciones
institucionales para lograr la operatividad de los
mecanismos de financiamiento. De la misma forma,
se describe el funcionamiento de los mismos,
acompafado de los principales resultados de los
productos. Finalmente, el documento expone unas
conclusiones relacionadas con los factores que
permitieron el éxito de los productos.
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CAPTULO T 1.1 PYMES Y LA PENETRACION
FINANCIERA EN MEXICO

ANTECEDENTES Pymes en México
Segun los criterios de la Secretaria de Economia
Y CO NTEXTO de México, una empresa califica como pequefia si

emplea de 11 a 50 personas y sus ventas anuales

son de entre 4,01 millones de dolares y 100 millones.
Una empresa es mediana si emplea entre 51y 100
personas (si son industriales, entre 51 y 250), y tiene
ventas entre 100,1 millones de ddlares y 250 millones
(Instituto Iberoamericano de Valores, 2017: 29).

En 2014 existian 96.121 pymes, de las cuales 79.367
eran pequenas y 16.754 medianas, de acuerdo con

datos del “Censo economico” de ese afio publicado
por el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e

Informatica (INEGI).

Inclusién financiera y pymes

En 2014 existian en México un aproximado de cuatro
millones de Micro y Pequefas Empresas (mipymes),

de las cuales solo 26,9% eran formales. Esto significa
que alrededor de un millén de empresas estaban en
condiciones de acudir al sistema financiero, de acuerdo
con los datos del "Censo econdmico” del INEGI 2014

y del “Reporte sobre las condiciones de competencia
en el otorgamiento de crédito a las pymes”, del Banco
de México, de abril de 2015.
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En 2014, 303.847 mipymes accedieron a creditos, o
qgue representa 27% de las mipymes formales y 7%
de las mipymes, si se incluye a las informales. Estas

cifras estan, en promedio, por debajo de América Latina,

e indican la necesidad de realizar esfuerzos en
formalizacion de las empresas e inclusion financiera.
Del credito otorgado en 2014, 78% lo absorbieron las
empresas grandes y el 22% las mipymes; esto es
significativo si se considera que las mipymes representan
el 99,8% de las empresas y aportan el 52% del PIB.

Cuadro 1. Nimero de empresas con crédito bancario, 2009-2014

2009 248472 8.126 4.065 236.281
2010 273.693 9.382 4.714 259.597
2011 298.233 10.453 5.354 282.426
2012 329.230 11.116 6.445 311.669
2013 326.378 12.250 7.376 306.752
2014 316.579 12.732 8.161 295.686

Tasa_dg

crecimiento 4,96 9,40 14,96 4,59

promedio anual

2009-2014 (%)

Nota: Datos a diciembre de cada afio. El crédito bancario incluye a Sociedades Financieras de
Objeto Mdltiple (Sofomes) reguladas.

Fuente: Banco de México: “Reporte sobre las condiciones de competencia en el otorgamiento
de crédito a las pymes”. Abril de 2015.

Las Sofomes: una alternativa al crédito bancario

Las Sociedades Financieras de Objeto Multiple (Sofomes)
son entidades cuyo objetivo principal es otorgar créditos,
arrendamientos financieros (leasing) o factoraje financiero
(factoring); en el afio 2017 se contaba con mas de

1.600 Sofomes en México. Las mismas pueden estar
supervisadas o no por la Comision Nacional Bancaria y
de Valores (CNBV): lo estan cuando tienen vinculos
patrimoniales con entidades bancarias y estan
indirectamente supervisadas si emiten valores de deuda
inscritos en el Registro Nacional de Valores.

Las Sofomes son una alternativa al credito tradicional
bancario, basicamente porque estan especializadas,
ya sea por industrias, regiones, ingresos 0 género,
entre otras variables. Esto permite llegar a segmentos
y zonas donde no esta la banca.

Las Sofomes son importantes porque apoyan el
acceso al financiamiento—sobre todo si se considera
que su mercado esta constituido principalmente por
Pequefias y Medianas Empresas (pymes)—, resultan un
canal indispensable para la banca de desarrollo y son
capaces de adoptar agilmente estrategias e
innovaciones tecnologicas.

1.2. LA OFERTA DE PRODUCTOS FINANCIEROS
PARA PYMES

Crédito

Segun el Banco de México, los productos bancarios se
clasifican en lineas de credito revolventes (credito
generalmente de corto plazo que no genera intereses si
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no es utilizado y que se renueva automaticamente),
no revolventes (para compra de bienes de consumo
duradero, autos, microcreditos, nomina, personales
y otros), crédito simple (que genera intereses
aunque no sea utilizado, generalmente de mediano
y largo plazo para compra de activos) y tarjetas de
credito empresariales.

La mayor parte de las pymes usan el crédito simple
(39%) seqguido por la linea de crédito revolvente (28%). El
capital de trabajo es el uso mas frecuente de los créditos
(87%); solo 11% se dirige a inversion. En cuanto al uso de
garantias, solo 16% son créditos con colaterales.

Respecto a las tendencias de acceso al financiamiento
por parte de las pymes, el crecimiento promedio
anual de los créditos otorgados entre 2010 y 2016

fue de 15% vy el crecimiento del numero de entidades
financiadas fue de 5% (Banco de México, 2016).

Emision de deuda

Otra forma de financiamiento de las pymes es la
emision de deuda. Las empresas en general pueden
emitir deuda en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), pero
es muy dificil que una Pyme pueda cumplir los requisitos
para hacerlo: un minimo de tres afios de operaciones,
informacion auditada, ventas mayores a diez millones de
dolares anuales y un numero de valores de por lo menos
15% del capital social pagado a la emisora.

Fintechs

Las Fintechs o tecnofinancieras son empresas no
financieras que usan tecnologia digital y herramientas
como computacion en la nube, blockchain, big data

e inteligencia artificial para prestar servicios financieros
a consumidores y empresas (Rojas, 2016: 11).

Las Fintechs han concentrado sus servicios en las
pymes. Ademas, cuando se trata de una relacion
especializada y de confianza, como es el caso

de la banca corporativa y de inversion, la tendencia
es que la banca colabore con las Fintechs, como
asociados, en joint ventures o con su adquisicion
(Dietz, Moon y Radnal, 2016). En México ha habido
un desarrollo considerable de estas empresas: en 2017
era el pais de América Latina con mas Fintechs (238),
sequido por Brasil (219), Colombia (124) y Chile (75)
(Finnovista, 2017).

Lo anterior permite tener una aproximacion al

efecto que las Fintechs pueden tener sobre las Sofomes,
como en el caso de Unifin. El conocimiento que las
Sofomes poseen acerca de las pymes les facilita adoptar
la tecnologia de las Fintechs, reducir las asimetrias

de informacion sobre los clientes y complementar
modelos para mejorar la especializacion de sus
productos financieros. Ademas, las Fintechs pueden
ofrecer productos masivos a bajos costos, una ventaja
apropiada para las pymes.
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Crowdfunding

El financiamiento colectivo o Crowdfunding emplea
plataformas de internet para conseguir capital o
financiamiento de un gran numero de personas.

El Crowdfunding surgio inicialmente para apoyar
actividades filantropicas, pero evolucionod hacia el
financiamiento de empresas y proyectos y la
recaudacion de recursos no financieros. Al igual que
en una bolsa de valores, mediante el financiamiento
colectivo se puede emitir deuda, recaudar capital y
establecer acuerdos de copropiedad, esta ultima
modalidad empleada mas para proyectos especificos.

En 2016, 27/ plataformas de financiamiento colectivo
(dos de ellas internacionales), habian financiado a
283 empresas mexicanas, en la modalidad de deuda
o capital, un crecimiento de 38% en comparacion
con 2015 (CONAIF, 2017).

Apoyo del Gobierno a las pymes
Banca de desarrollo
La banca de desarrollo en México esta constituida
por seis instituciones cuya cartera de creditos
conjunta alcanzo los 47.958 millones de dolares en
febrero de 2018. Cada institucion atiende distintos
sectores y actividades:
1. Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros
(Bansefi): ahorro y consumo
2. Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y
Armada (Banjercito): ahorro y consumo

3. Nacional Financiera (Nafin): industria, gobierno,
infraestructura y mipymes

4. Banco Nacional de Comercio Exterior
(Bancomext): comercio exterior

5. Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos
(Banobras): infraestructura

6. Sociedad Hipotecaria Federal (SHF): vivienda

Nafin es el segundo banco de desarrollo medido por
el monto de su cartera (Banobras es el primero). Esto
se explica porque Banobras, al ser un banco que apoya
la construccion de infraestructura, ofrece créditos de
grandes montos y a largo plazo. Nafin tiene como
mandato apoyar el desarrollo de las micro, pequefias
y medianas empresas, mediante un rol de segundo
piso. Para eso ha desarrollado productos tales como
las cadenas productivas y el esquema de garantias,
en diferentes modalidades de acuerdo con el sector
economico o la zona geografica, los cuales son
colocados en el mercado a traves de instituciones
financieras de primer piso

Instituto Nacional del Emprendedor

El Instituto Nacional del Emprendedor (INADEM) es un
organo administrativo desconcentrado de la Secretaria
de Economia. Entre sus objetivos esta ofrecer acceso
a financiamiento (en ocasiones a fondo perdido) a
emprendedores en areas como eficiencia operativa,
desarrollo financiero, desarrollo comercial,
equipamiento, liderazgo e innovacion, entre otros.
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CAPITULO 2 2.1 ESQUEMA DE DESARROLLO DE LOS CASOS

E L CO NTEXTO a. Producto financiero Cadenas Productivas

El producto financiero Cadenas Productivas (en
= adelante, cadenas productivas) se cred en el aflo 2001
D E LOS PRODUCTOS. en medio de una economia que sufria las secuelas
de la crisis de 1994. Entonces era necesario estimular

CAD E NAS PRO DUCTIVAS la creacion y el crecimiento de empresas, sobre todo
de pymes, por su capacidad para crear empleos y
Y GARANTI'AS aumentar el producto interno bruto.

En este contexto el factoraje tradicional surgid como
una opcion de financiamiento. Sin embargo, algunas de
sus particularidades creaban barreras de acceso muy
dificiles de franquear para las pymes, como el costo
que debia asumir la entidad financiadora para disminuir
el riesgo o la asimetria de la informacion.

La respuesta fue el factoraje inverso (hombre con el
cual se conoce a las cadenas productivas), empleado
por Nafin como alternativa al factoraje tradicional.

Una de las principales ventajas del factoraje (tanto del
tradicional como del inverso) es que el riesgo del
financiador equivale al de los grandes compradores de
las empresas (hombre con el cual también se le conoce
a las Empresas de Primer Orden) ; por lo tanto, el costo
crediticio disminuye y mas pymes pueden acceder a
este instrumento de financiamiento. De la misma forma,
ya que el proceso o inicia la empresa que recibio el
producto y no el proveedor, el proceso de negociacion
de facturas es mas simplificado.
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b. Programa de garantias

Otra alternativa evaluada por el Estado mexicano
para ampliar el acceso al crédito era garantizar
parte de la deuda de las pymes: si una empresa era
incapaz de hacer frente a los pagos, el Estado los
asumiria de acuerdo con la garantia otorgada.

Un producto usado en varios paises para este fin
son las garantias reciprocas o transaccionales, que
respaldan parte del colateral mediante el analisis

de cada empresa a la gue una entidad financiera
evalua otorgar un credito. No obstante, aunque util,
este esquema No es Masivo.

La respuesta de Nafin fueron las garantias por
portafolios. Los portafolios agrupan a muchas
empresas con caracteristicas y necesidades parecidas;
el supuesto es que como tendran un comportamiento
parecido, se toma en cuenta no el riesgo de cada
transaccion, sino el del grupo. Esto permite masificar
y otorgar las garantias en forma automatica, sin
necesidad de evaluar cada transaccion. El sistema se
ha perfeccionado con la introduccion de subastas
electronicas vy la creacion de diversos portafolios y
mercados objetivos.

2.2. DESCRIPCION Y CONTEXTO DE NAFIN

Nacional Financiera fue creada en 1934 durante la
consolidacion del sistema politico mexicano que se
desarrolld posteriormente a la Revolucion y como
respuesta a la crisis financiera iniciada en 1929 en

Estados Unidos. Su objetivo era incentivar los
mercados financieros e invertir los activos del Estado
en proyectos de desarrollo.

Durante los afios cuarenta Nafin se convirtio en un
banco de desarrollo, entre cuyos objetivos estaba
impulsar la bolsa de valores, otorgar creditos
productivos y financiar proyectos gubernamentales,
sobre todo de infraestructura e inversiones estratégicas.

Entre los afios cincuenta y setenta la economia
mexicana crecio significativamente y se aplicaron
politicas de sustitucion de importaciones que
ayudaron a crear industrias con una considerable
intervencion estatal. En este contexto Nafin

tuvo un papel importante, al financiar muchos
de estos proyectos y otorgar créditos a medianas
y grandes empresas privadas, asi como inyectar
liquidez a la bolsa.

Durante los afios setenta el gasto publico y social
crecio considerablemente, financiado por los altos
precios del petroleo. Sin embargo, cuando a
mediados de los aflos ochenta estos precios cayeron,
se produjo una grave crisis economica.

Como respuesta se pusieron en practica profundas
transformaciones para revertir la crisis. Se paso de un
modelo de sustitucion de importaciones a uno de
apertura a los mercados internacionales, para que la
economia ganara competitividad. Se privatizaron
muchas empresas estatales y se firmaron acuerdos
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de libre comercio como el Acuerdo General sobre
Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT, por sus siglas
en ingles) y el Tratado de Libre Comercio de América
del Norte entre Estados Unidos, Canada y México. A
medida que la intervencion del Estado en la economia
se reducia, Nafin paso de financiar a grandes empresas
O proyectos estatales, a apoyar a empresas privadas
desatendidas por la banca comercial.

Actualmente Nafin actua como banco de segundo
pisO; su principal objetivo es apoyar el desarrollo

de las empresas, en particular pymes. Sus principales
ambitos de operacion son fomento, banca de
inversion, comercio internacional, y mercados
financieros y fiduciario. El area de fomento incluye
Capacitacion, asistencia técnica y otorgamiento de
financiamientos a empresas, sobre todo a mipymes.
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CAPITULO 3 3.1 DESCRIPCION CONCEPTUAL

PRO DU‘ : TO En un acuerdo de factoraje el proveedor vende a un
intermediario financiero los documentos que acreditan
derechos de cobro a un plazo determinado por

CAD E NAS PRO DUCTIVAS concepto de productos o servicios que entrego a un

comprador. La operacion implica que el intermediario
D E NAFI N‘I desembolsara al proveedor un porcentaje del valor de
los documentos a cambio de los derechos de cobro.
La diferencia entre el desembolso y el valor de los
documentos es lo que el intermediario cobra al
proveedor por conceptos de servicios (legales,

administrativos y otros) y de financiamiento, al adelantar
el pago al proveedor.

El pago por el financiamiento no se puede considerar
como intereses, pues no existe una deuda; sin embargo
este monto esta relacionado con el riesgo y el plazo
que transcurre entre el desembolso al proveedor y el
pago de la factura por parte del comprador.

Con el factoraje el proveedor ya no asume los costos
de cobrar sus cuentas. Por su parte, para el intermediario
financiero el reto es evaluar la solvencia de los
compradores; esta necesidad se dificulta aun mas
cuando no se cuenta con solidos buros de informacion
crediticia y cuando el proveedor cuenta con facturas
de diferentes compradores.

1. También llamado como
“factoraje inverso”
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El factoraje es una solucion a la necesidad de
financiamiento de capital de trabajo de los proveedores,
sobre todo porgue no es comun que los clientes
entreguen pagos por adelantado; mas aun, los

pagos pueden diferirlos por varios meses, y financiarse
asi de sus proveedores.

De esta conducta no se escapa el sector publico en
Meéxico. Es una practica poco comun, por ejemplo,
gue un contrato con el sector publico considere pagos
anticipados y, en caso de que los haya, se deben pedir
garantias por el monto total del anticipo, de acuerdo
con la Ley de Adquisiciones y Obras Publicas y la Ley
de Adquisiciones, Arrendamientos y Servicios del Sector
Publico. Sin embargo, la ley permite excepciones: de
especial relevancia es la que establece que, en caso

de que el proveedor sea una Pyme, se pueden dar
anticipos que varien entre el 10% y 50% del pedido,
sujeto a que el proceso de fabricacion demore mas de
sesenta dias. Esta excepcion deja a consideracion de

la entidad publica su aplicacion y, dado el caso, los
terminos en que lo instrumentara.

En cuanto a los plazos de pagos, la Ley de
Adquisiciones, Arrendamientos y Servicios del Sector
Publico establece un maximo de veinte dias naturales
una vez recibido el servicio o bien. Estos parametros
son los establecidos por la ley federal; sin embargo
hay que considerar que las practicas de pago pueden
variar por entidades publicas o regiones.

El factoraje es un producto que ha estado en el
mercado financiero por mucho tiempo; sin embargo,
si en un mercado hay informacion asimétrica se
crean distorsiones y, por lo tanto, aumentan

tanto los intereses como las comisiones. La falta de
un mercado transparente y competitivo puede
también llevar a que una institucion bancaria no
tome en cuenta factores especificos de los
compradores, tales como el riesgo real de pago;
hay, por lo tanto, incentivos para que el banco
aplique una tasa Unica o para que descuente solo las
cuentas que les parezcan viables.

Este contexto permite comprender el funcionamiento
de las cadenas productivas de Nafin, un producto de
factoraje creado por Nafin en 2001 que ha contribuido
a crear un incipiente mercado transparente de
factoraje gracias a varias caracteristicas. En primer
lugar, la informacion sobre la negociacion se encuentra
en una sola plataforma. Los compradores de las
pymes (o0 ‘empresas de primer orden’, EPO, el término
empleado por Nafin) pueden decidir cual es la
institucion financiera con la que realizaran el factoraje.
Adicionalmente se conoce el riesgo para el
intermediario, pues para que una EPO se integre al
esquema debe tener ciertas caracteristicas, entre

ellas, capacidad de pago.

En definitiva, las cadenas productivas poseen las
siguientes ventajas:
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El calculo del riesgo crediticio por parte del
intermediario resulta mas simple, porque no

se realiza sobre un universo variable de

empresas compradoras, sino sobre una cantidad
limitada de empresas de primer orden, lo que
asegura su solvencia.

El riesgo que se asume es el de la empresa de primer
orden, no el de la Pyme, lo que permite otorgar
financiamiento de bajo riesgo a clientes

de alto riesgo; es decir, se reducen los costos

por intereses que en otra situacion obtendrian

los proveedores.

Los entornos con poca informacion acerca de las
pymes (crediticia, estados financieros, auditorias)
No soON una barrera para las cadenas productivas:

al ser los compradores los que asumen el riesgo,
solo se requiere informacion acerca de ellos.

El limite para gue una Pyme reciba un mayor
financiamiento son sus cuentas por cobrar, pues

Nno tiene que entregar garantias, no debe registrar
un crédito en sus estados financieros y su riesgo

no es relevante.

Las cadenas productivas le aseguran al comprador
que sus proveedores tendran el capital de trabajo
para cumplir sus compromisos. También permiten
negociar mejores terminos y simplifican la gestion de
los pagos, pues se hacen a un solo intermediario en
lugar de a multiples proveedores.

El intermediario financiero establece relaciones con
pymes sin asumir riesgos, de manera que se crea un
historial crediticio que en el futuro le permitira
otorgar créditos mas rentables con plazos mayores
(Kappler, 2005).

3.2 CARACTERISTICAS DEL PRODUCTO

Caracteristicas generales del proceso y del producto
Las cadenas productivas responden al concepto de
factoraje inverso, pues el proceso o inicia la empresa
que recibio el producto y no el proveedor.

Las cadenas productivas consisten en una plataforma
tecnologica en las que las EPO publican las facturas
que deben pagar a sus proveedores, asi como el
intermediario que financiara la operacion. Los
participantes en el proceso, es decir, la EPO, el
proveedor y el financiador (que provee los recursos

al proveedor), firman un contrato con Nafin
mediante el cual aceptan las condiciones de participar
en el programa.

Nafin ofrece dos productos, el factoraje inverso y el
financiamiento de la orden de compra. Este ultimo
incluye posteriormente el factoraje inverso una vez que
se procesa el documento negociable. En el factoraje
inverso, el intermediario financiero entrega los recursos
al proveedor en el momento en que el comprador
registra el documento negociable, después de la
entrega de los productos.

En el caso del financiamiento de la orden de compra,
Nafin financia directamente al proveedor desde que
obtiene la orden. Esto le da al proveedor capital de
trabajo para comenzar a producir antes de que el
comprador registre la factura o documento negociable.
Una vez que se emite el documento negociable el
proceso es el de factoraje inverso.
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Figura 1. Esquema general de las cadenas productivas

Compradores Proveedores Financiadores
£ 4B
c for 1 I Operador de la Financiador 1
omprador > plataforma INanclaaor
|l
£ 4B
Comprador2 > ] PLATAFORMA DE Financiador 2
N E-DESCUENTO
/T
£ 4R
Comprador 3 A Financiador 3
|l
El operador Las empresas La plataforma El operador de
de la plataforma compradoras facilita el acuerdo la plataforma
registra a las registra sus registra las
empresas proveedores entidades
compradoras financieras

Fuente: Reserve Bank of India: “Trade receivables and credit exchange for financing of micro, small and medium enterprises”. Mumbai, 2014.

El factoraje inverso permite que las pymes accedan a
financiamiento cuando las leyes comerciales son
debiles y existe poca capacidad de hacerlas cumplir,
cuando los sistemas financieros no estan desarrollados
y la adversidad al riesgo es alta, o cuando la informacion

crediticia es insuficiente o cara. protegidos por las leyes.

En efecto, como el financiador o factor compra las
facturas, no debe registrarlas como deuda; por tanto,
el factor no corre riesgos en caso de que la empresa
proveedora quiebre. Esto es importante en paises en
los que los financiadores no estan suficientemente



Mecanismos alternativos de financiamiento a pymes en México
Los casos de Cadenas Productivas, garantias (Nafin) y arrendamiento (Unifin)

OO0

Figura 2. Factoraje inverso: cadenas productivas

FACTORAJE

DiA1 DiA 10 DIA 50 DIiA 80

l ' !

P entrega el producto
aC, Cpublicalos
documentos
negociables en la
plataforma Nafin,

CpagaalF
directamente
el monto total
de los documentos

P recibe la orden
de compradeC
a pagar en 40 dias

pagables a P en 30 dias negociables
Y
Comprador (C), l
Proveedor (P) e
Intermediario -, .
Financiero (IF) firman P usa el sitio de Nafin
contratos con Nafin para at5|gnar al IE sus
: cuentas por cobrar
para operar el factoraje publicadas por €,
recibiendo el monto
total del documento
negociable menos el
descuento
Fuente: Leora Kappler: The role of factoring for financing small and medium enterprises. Washington, D. C.: The World Bank, 2005.
Otra razon por la que el factoraje inverso facilita el solvente. Esto tiende a abaratar el costo por concepto
financiamiento es que las pymes no necesitan otorgar de intereses para el proveedor, aunque cabe hacer
garantias o colaterales. El riesgo se traspasa de la Pyme notar que para ello debe haber informacion simétrica
proveedora que recibe el financiamiento a la empresa y competencia en el mercado, que es justamente o

compradora que, para estos efectos, es una empresa que promueven las cadenas productivas de Nafin.
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Figura 3. Factoraje con financiamiento de la orden compra
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de Nafin igual al 50% de la orden
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(TIEE + 7%)

\
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con Nafin para establecer
una linea de crédito contra
futuras ordenes de compra

DIiA 50
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negociables en la plataforma Nafin,
pagables a P en 30 dias

C paga al Nafin
directamenteel monto total
de los documentos negociables

\

Nafin toma los
documentos negociables
como pago y realiza el factoraje
del monto restante de la orden
de compra descontandole el
capital e intereses por la linea
de crédito usada en el financiamiento
de la orden de compray
el costo del descuento por
factoraje de los
documentos registrados
(THE + 5% promedio)

Fuente: Leora Kappler: The role of factoring for financing small and medium enterprises. Washington, D. C.: The World Bank, 2005.
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Los riesgos se comparten entre el intermediario
financiero y el comprador. Si el comprador no le paga
al intermediario, este tendra un pérdida; por ello las
empresas compradoras deben ser muy solventes. Por
su parte, el comprador también asume un riesgo: que
el proveedor falle; un riesgo que se reduce con la
publicacion de los documentos negociables una vez
que se recibe el producto.

Las cadenas productivas tambien han recibido
comentarios negativos. La critica principal es que el
papel de una banca de desarrollo es apoyar el desarrollo
economico a largo plazo. Por ello el financiamiento que
otorga deberia ser también a largo plazo, destinado a
bienes de capital, cosa contraria a lo que ocurre con las
cadenas productivas, cuyos recursos son financiamiento
a corto plazo usado para capital de trabajo.

3.3 DESCRIPCION GENERAL DEL PROCESO

El proceso de las cadenas productivas consta
de cuatro etapas:

1. Promocion y venta: se identifican posibles EPO
y se establece contacto con ellas. En caso de
que exista interes, se organiza la presentacion del
producto y se entrega la documentacion.

2. Instrumentacion: una vez que la EPO ha declarado
su intencion de crear la cadena productiva, se
formalizan los contratos. Luego se incorporan los
intermediarios financieros elegidos por la EPO.

3. Prueba piloto y lanzamiento: se lleva a cabo una
prueba piloto con los proveedores seleccionados y
se realizan los correctivos necesarios.

4. Afiliacion y operacion: se promueven y se afilian
a los proveedores.

Un aspecto del disefio de este producto es la posibilidad
de que la EPO se convierta en intermediario financiero.
Esto se hace mediante un fideicomiso en el que se
asume la obligacion solidaria de la cartera descontada
de Nafin. En este caso Nafin autoriza una linea de crédito.

Todos los procesos de Nafin cuentan con certificados
ISO. Esto implica el control de varios aspectos, tales
como proveedores, satisfaccion del cliente y puntos
de riesgo, asi como la definicion de indicadores para
medir el desempeno.

Los sistemas informaticos son esenciales para el
funcionamiento del proceso. Se cuenta basicamente
con dos sistemas: 1) Nafin Electronico, donde se realizan
las transacciones y al que acceden las diferentes partes,
y 2) un CRM que permite integrar la documentacion,
evaluar las actividades propias del Area de Cadenas
Productivas y producir y mantener informacion.

3.4 RIESGOS ASOCIADOS
Las cadenas productivas enfrentan los siguientes riesgos:

de credito, de liquidez, de concentracion, operativos, de
negocio y reputacional.
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Figura 4. Operacion de las cadenas productivas

Dependencia o entidad

Proveedor

Intermediario Financiero

Nacional Financiera
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a descontar de acuerdo
con sus necesidades

Acepta la sesion
de derechos y solicita
fondos a la NAFIN

Deposita fondos a
intermediario financiero

Cambia el beneficiario
del pago al
intermediario financiero

Deposita en la cuenta del
proveedor el mismo dia

A

Al vencimiento,
realiza el pago

Fuente: Nafin, “Guia para incorporar a dependencias y entidades del Gobierno Federal al Programa de Cadenas Productivas de Nafin”.

Riesgo de crédito

El riesgo de incumplimiento de los pagos no afecta a
Nafin, porque el intermediario financiero es quien
otorga el crédito. Para el intermediario este riesgo
proviene de los proveedores y de los compradores.

Aunque el acreditado es el comprador, que por
especificaciones del producto tiene un riesgo muy
bajo, existe el riesgo remanente de que el proveedor
no cumpla las condiciones de entrega. En este caso
el comprador no estaria dispuesto a pagar.
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Para mitigar este riesgo se disefiaron dos atributos del
producto: los compradores son quienes deciden qué
proveedores se integran a la cadena de acuerdo con
uNos requisitos, tales como historial de entregas sin
devoluciones, antiguedad como proveedores de la
empresa y regularidad de los pedidos entregados.

En caso de gue este riesgo se materialice, el comprador
asignara futuras ordenes de compra de ese proveedor al
banco que financio la operacion por un monto equivalente
a la deuda impaga. Aun asi existe el riesgo remanente

de que el proveedor deje de ser parte de la cadena
productiva o quiebre, en cuyo caso el financiador tendria
que recurrir a la via judicial para cobrar el financiamiento.

Para Nafin el riesgo de creédito radica en la posibilidad
de que el intermediario No pague los refinanciamientos
que le otorga. En el caso de los intermediarios bancarios
es una posibilidad muy remota, porque las exigencias
para tener la autorizacion son muy estrictas y porque su
operacion se evaluan constantemente. En el caso de
intermediarios no bancarios (Sofomes u otros) el riesgo
es también bajo, pues Nafin solo tiene relaciones
crediticias con entidades supervisadas por la CNBV.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez asociado a este programa lo
absorbe el intermediario financiero. Sin embargo, este
riesgo es bajo por la estructura del producto, pues el
financiamiento es liquidado por la EPO treinta dias
después de que se publica el documento negociable.

Para Nafin el riesgo de liquidez no esta en el producto,
sino en las lineas que se le otorgan al intermediario. De
igual manera los intermediarios que acceden a estos
programas y que estan en la red de Nafin son solventes
y con suficiente capital, reguladas por la CNBV y con
informacion publica.

Riesgo de concentracion

Desde el punto de vista de Nafin, la concentracion
no es de las empresas acreditadas, porque los
financiamientos a las EPO los hace el intermediario.
Desde el punto de vista de Nafin este riesgo esta
limitado a los intermediarios a los que se les
otorgan las lineas de fondeo. Practicamente todos
los bancos estan integrados al programa, incluidas
varias Sofomes

Riesgo operativo

Nafin creo sistemas para mitigar el riesgo operacional
en sus diferentes ambitos (procesos, tecnologico,
legal, cumplimiento normativo y factor humano).

Este modelo ha dado resultados positivos; entre otros,
ha evitado multas por incumplimiento de normas,
fraudes por parte del personal, ataques informaticos

y pérdidas econdmicas por errores operativos.

Nafin certifico en la norma ISO todos sus procesos,
cred un gobierno corporativo solido, y ha puesto en
practica las mejores practicas en areas como crédito,
riesgos, operaciones, recursos materiales, mercados
financieros, y promocion y desarrollo de productos.
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Riesgo de cumplimiento

Nafin, por ser una institucion bancaria del sector
publico esta supervisada por varios organismos (CNBV,
Secretaria de la Funcion Publica, Banco de México,
entre otros), que velan por que se mitiguen diferentes
tipos de riesgo. Como contrapartida, la supervision
puede llegar a ser redundante y costosa.

Riesgo de negocio

Las variaciones del entorno pueden influir sobre el
desempefio de este producto. Las tasas de intereses
son el factor que en mayor medida podria afectar a los
acreedores. Sin embargo, este riesgo se mitiga porque
los créditos son de corto plazo y, excepto en las
recientes grandes crisis, su desemperio ha sido de
deslizamientos suaves y decrecientes.

Las variaciones del tipo de cambio también afectarian a
los proveedores en caso de que compren sus iNsSuMmos o
se financien en dolares. Sin embargo, este efecto también
se ve mitigado por tratarse de créditos de corto plazo.

Riesgo reputacional

Un mal manejo de la opinion publica y politica acerca de
Nafin puede afectar el desempefo de la institucion. Las
consecuencias podrian ser el surgimiento de dificultades
presupuestarias o bloqueos de iniciativas legislativas en
el Congreso de la Union, la politizacion y pérdida de
caracter técnico de su funcionariado 0 una supervision
excesiva de sus operaciones.

De alli gue el manejo de este riesgo sea fundamental. La
salud financiera de la institucion y el lanzamiento de
productos rentables y con impacto masivo pueden
ayudar a cultivar una positiva percepcion publica. También
es relevante evaluar constantemente la opinion publica y
enviar los mensajes correctos a las personas indicadas.

3.5 INSTRUMENTACION

Nafin debe ser un banco solvente, lograr una alta
dispersion de crédito, llevar un estricto control del riesgo
y velar por una gestion eficiente y moderna. Para lograrlo,
los factores humano y tecnologico han sido claves.

Estructura

El programa se sustenta en una estructura
organizacional con suficiente capacidad para movilizar
esfuerzos y con un claro enfoque de negocio.

La Direccion de Canales Alternos tiene a su cargo el
centro de llamadas para proveedores, compradores e
intermediarios, y las funciones que apoyan al programa,
COMO capacitacion de empresarios y empleados de las
pymes. La Direccion Adjunta de Promocion Regional
tiene también una poderosa fuerza de ventas con
presencia en todo México.

Comercializacion

Este producto se promociona principalmente entre las
empresas de primer orden. En un principio se hizo entre
el sector privado y posteriormente en el sector publico.
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Figura 5. Estructura relacionada con las cadenas productivas

DIRECCION GENERAL

ADJUNTA DE FOMENTO
Direccién de Direccion de Direccion de Intermediarios Direccidn de Cadenas
Canales Alternos Desarrollo de Productos Financieros y Microcrédito Productivas
Subdirecciones
(Regién y Sector)
Fuente: Portal de Obligaciones de Transparencia. INAl. Actualizacion, Octubre 2017.
Aqui tiene un papel importante la relacion de Nafin La cantidad de grandes compradores es limitada. Por
con el sector productivo y los consejos consultivos, ello, lograr que las entidades de gobierno se integraran
integrados por empresarios de los diferentes estados como grandes compradores significaba expandir
de la Republica. Este esfuerzo permitio que significativamente el universo de EPO. Aungue desde el
tempranamente se incorporaran companias lideres comienzo del programa se hicieron esfuerzos en este
y de alto prestigio, como Bimbo o Casas Geo, y sentido, no ha sido una tarea facil incorporar a los

algunas entidades de gobierno. organismos publicos y mantenerlos en el programa.
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Una de las razones son los cambios de gobiernos o
de la alta direccion de los organismaos.

En 2009 el Poder Ejecutivo dispuso en el Programa
de Egresos de la Federacion que las dependencias y
entidades del sector publico federal se incorporaran
al programa de cadenas productivas de Nafin. La
implementacion de esta medida no ha sido inmediata,
pero ha implicado un aumento de los creditos
otorgados; hoy las entidades gubernamentales
representan aproximadamente 40% de los saldos de
la cartera de este programa.

La incorporacion de intermediarios financieros al
programa también es medular y ha significado una
labor de promocion constante, sobre todo en sus
inicios. El hecho de que Nafin es y ha sido un actor
relevante en el sector atrae el interés de los
intermediarios. Adicionalmente existen diferentes
programas de segundo piso con fondos de Nafin
operados por estos intermediarios, lo que crea
una relacion de negocios y confianza de largo
plazo. Hoy practicamente todos los bancos estan
incorporados al programa.

3.6 EVOLUCION DEL PRODUCTO. EL CICLO DE VIDA

El programa de cadenas productivas se lanzo en 2001,
En 2009, la disposicion para que las entidades
federales se incorporaran al programa le dio un impulso
al mismo y beneficio a los proveedores del Gobierno.
En 2011, 29% de lo operado en el producto de cadenas

productivas correspondio a los recursos destinados a los
proveedores de las dependencias y entidades publicas,
dentro del Programa de Compras del Gobierno Federal.
Este porcentaje fue aumentando hasta llegar en 2015 a
40% del total operado.

Aunque ha habido desincorporaciones de EPO, en
2017 habia 450 EPO en operacion y mas de 20.000
beneficiaros. Ademas, los saldos de la cartera han
aumentado constantemente, aunque a menores ritmaos.

Entre 2010 y 2017, de acuerdo con Factor Chain
International, el volumen de negocio de factoraje crecio
58% en el mundo, 35% en Latinoamérica y 60% en
México, con un promedio anual de crecimiento de 5%,
3%y 5%, respectivamente. El factoraje en México y
Latinoamérica es cada vez mas importante, aunque

aun no llega a su madurez.

Sin embargo, el desemperio del factoraje en Nafin es
negativo, pues entre 2010 y 2017 los montos han
disminuido. Las razones pueden ser que el programa

ha llegado a su madurez o que la estrategia institucional
ha sido concentrarse en otros productos.

3.7 EVOLUCION DE LOS INDICADORES
FINANCIEROS DEL PRODUCTO Y DE NAFIN

El financiamiento otorgado mediante el programa de
cadenas productivas mostré un crecimiento promedio
entre 2002 y 2010 de 17% anual; luego se estabilizd en
2011y disminuyo entre 2012 y 2016.
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Figura 6. Evolucion e hitos en el programa de cadenas productivas

«Inicia operacién a
mediados del 2001

«129 cadenasen

operacion, entre las que
se incluyen empresas
privaday de gocbierno
como CFE, IMSSy
algunos gobiernos

estatales

« Proyecto para
instrumentar cadenas P.
Internacionales. Apoya

a 2 grandes consorcios
mexicanos iniciar
operaciones en Costa Rica

« 15.129 beneficiarios
» Nuevo modelo de
atencidn, segmentado
en sector privado
(comercioy bienes

de consumo),

industria y construccién
y sector publico

« Publicacion del Art.

17 del Presupuesto de
Egresos de la Federacion.
Disposiciones para la
Administracion Publica
Federal respecto a su
incorporacion al Programa
de Cadenas Productivas

« Apertura de
104 cadenas
nuevas

«11.115
proveedores
afiliados

«500 EPOS

«23.000 proveedores

beneficiados

« Incorporacion por lera.
vez de un IF Internacional

+ Dependenciasy
entidades publicas
representan el 40%
de la derrama

+Salida de EPOS
compensada por
esfuerzo de promocion

« Caida en las operaciones
de entidades de gobierno
y municipiosl

+ 450 EPOS

+21.000 proveedores
beneficiados

« 2.3 millones
de documentos

Fuente: Nafin: Informes anuales.
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Grafico 1. Nafin: comportamiento del monto del programa Grafico 2. Nafin: montos operados en el programa cadenas
cadenas productivas, 2003-2018 (porcentajes) productivas (millones de dolares)
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Fuente: Nafin: Informes anuales Fuente: Nafin: Informes anuales
La proporcion de las cadenas productivas en el saldo Esta disminucion del porcentaje de las cadenas
total de crédito ofrecido por Nafin ha bajado de 34% productivas sobre el total de los saldos de crédito
en 2006 a 11% en 2017, mientras que han crecido los se ve compensada por el aumento del crédito total
programas de garantias y de creédito ofrecido (crédito otorgado. Entre 2006 y 2016 la cartera vigente de
tradicional, equipamiento y micronegocios y los de crédito crecio de 1445 millones de dolares a 11.077
primer piso, estos ultimos generalmente dirigidos a millones. A pesar de la caida de la tasa de crecimiento

proyectos respaldados por el Estado). y de la importancia relativa, el saldo de la cartera
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Grafico 3. Nafin: porcentajes de los saldos de crédito
segun producto

Grafico 4. Indice de morosidad de las principales entidades
financieras en México
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Fuente: Nafin: Informes anuales

relacionada con las cadenas productivas no se redujo
durante el periodo estudiado: en 2012 el saldo era de
3.357 millones de dolares y en 2016 de 2.110 millones;
despues de una caida en 2013 la recuperacion fue
sostenida al menos hasta 2018.

Por otro lado, la cartera vencida o indice de morosidad
(IMOR) fue baja despuées de que México logro recobrar
la estabilidad financiera en 2009. La mejora de la

inclusion de intermediarios financieros a la red de Nafin,

asi como las mejoras en el otorgamiento de credito
fueron fundamentales para alcanzar una situacion

Fuente: Informe anual 2017. Nafin

financiera sana. Esto le permitio a Nafin tener un indice
de morosidad promedio de 0,47% entre 2000 y 2017,
uno de los menores del sistema financiero mexicano.

Cabe mencionar gue por ser una entidad publica parte
de sus operaciones son mandatos de financiamientos a
proyectos gubernamentales, cuyo riesgo y morosidad
son casi nulos. Sin embargo, esta situacion cambio: los
créditos de Nafin al sector privado aumentaron desde
el aflo 2000, hasta representar 90% de la cartera total
en 2017. En estas condiciones era de esperar un
aumento de la cartera vencida y, de hecho, el IMOR
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Grafico 5. Nafin: cartera vigente y cartera sin gobierno

Grafico 6. Nafin: Relacion cartera sin gobierno / cartera total
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Fuente: Nafin: Estados financieros, 2000-2017.

se incremento hasta un maximo en 2013 de 1,44%;
luego disminuyo hasta llegar a 0,82% en 2017. Esta
tendencia a la baja y el hecho de tener uno de los
mejores indices de morosidad del sistema financiero
indican una adecuada gestion del riesgo.

Por su parte, las cadenas productivas impactaron poco
el riesgo de Nafin y contribuyeron con un IMOR bajo.
La amplia dispersion del financiamiento y el hecho de
gue los beneficiados son en su mayoria pymes sin
historial crediticio no afectan el IMOR pues, como se

Fuente: Nafin: Estados financieros, 2000-2017

ha dicho mas arriba, la relacion crediticia de Nafin es
con el intermediario, quien a su vez toma el riesgo de
la EPO, no del proveedor.

El indice de capitalizacion resultd alto. En el ultimo
trimestre de 2017 fue de 21,78% (si se consideran solo
los activos sujetos a riesgo de mercado) y de 14,46%
(solo los activos sujetos a riesgo de mercado, mercado
y operacional). Ademas, los resultados netos de la
institucion fueron positivos desde 2002 y hasta 2017,
con la excepcion de 2008, durante la crisis financiera
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Grafico 7. Nafin: resultados netos (millones de dolares)
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Fuente: Nafin, Informes anuales 2000-2017, y datos estadisticos de CNBV

mundial. Los resultados netos no son un indicador
directo de la eficiencia y éxito de la institucion; sin
embargo, muestran su salud financiera, asi como la
existencia de ingresos producto de un otorgamiento
crediticio responsable, una participacion exitosa en los
mercados y un constante esfuerzo por mantener la
eficiencia productiva.

3.8 FORTALEZAS, OPORTUNIDADES,
DEBILIDADES Y AMENAZAS

Fortalezas

Algunas de las principales fortalezas del producto son
riesgo bajo, tasas bajas, liquidez inmediata y facil acceso.
Ademas permite que todas las partes ganen:

1. Los proveedores, al obtener liquidez y tasas bajas
CoNn un proceso agil y transparente.

2. Las instituciones financieras, al aumentar su
dispersion de crédito a muy bajo riesgo y crear una
nueva cartera de clientes con historial a los que
venderles otros productos.

3. Los grandes compradores, al tener proveedores
con los recursos para cumplir sus Compromisos
y con quienes pueden negociar plazos u
otras condiciones.

Otra ventaja la representa el prestigio de Nafin, su
capital considerable y mas de ochenta afios como
actor relevante en el mercado, asi como su relacion
con practicamente todos los intermediarios financieros
regulados y el respaldo del Gobierno como la entidad
especializada en el desarrollo del sector productivo,

la mas grande desde el punto de vista de su capital
(después de Banobras, dedicado a financiar
construccion de infraestructura) y la que logra una
mayor dispersion de creditos.
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Aunque nada impide que otra institucion emplee una
plataforma similar, Nafin cumple un papel importante en
la requlacion del mercado, lo que hace que exista poco
interés por parte de un actor privado en sustituirla. Esto
representa una barrera de entrada y no parece probable
que a otra entidad del sector publico le competa la
operacion del programa.

La plataforma electronica ha sido probada por 18

anos y ha evolucionado de acuerdo con las necesidades
de los usuarios. Es flexible, estable, facil de usar, aqil

y completamente propiedad de Nafin. Brinda una
operacion estable y eficiente mediante un proceso
redisefiado, documentado y con mediciones
constantes de su desempefo; ademas, esta certificada
en la norma ISO.

Oportunidades

Existe la oportunidad de incluir proveedores extranjeros
para EPO nacionales y proveedores nacionales para EPO
extranjeras. Hay también la oportunidad de apoyar la
bursatilizacion de las cuentas por cobrar de las empresas
de primer orden con vehiculos con proposito definido
(fideicomisos). Esto estimularia los mercados y
beneficiaria a los intermediarios que hayan comprado
las cuentas por cobrar, pues al retirarlas del activo en
riesgo aumentaria su indice de capitalizacion. Lo anterior
puede disminuir las tasas de interés del factoraje.
Ademas, la regulacion podria obligar a las entidades
gubernamentales a dedicar un porcentaje de sus
compras a pymes, asi como hacerlo por este programa.

El programa de cadenas productivas resuelve el
problema de financiar el capital del trabajo de las pymes,
pero no las inversiones en bienes de capital que les
permitan “encadenarse” a los grandes fabricantes que
exigen especificaciones poco comunes, en términos de
tecnologia, capacidad instalada o conocimiento.

Debilidades

Nafin tiene poco poder para influir sobre los estados
de la Union o sobre las entidades federales para que
ingresen o permanezcan en el programa de cadenas
productivas. Cabe mencionar que el modelo de
factoraje con financiamiento de orden de compra
incluye recursos directos de Nafin.

Por ser una entidad estatal, sus principales ejecutivos

permanecen en sus cargos generalmente por el periodo
del Gobierno Federal, o incluso menos tiempo. Esto puede
ser un impedimento para la continuidad de los programas.

Amenazas
Algunas de las amenazas que enfrenta el programa se
encuentran en las siguientes situaciones:

1. Las instituciones del Gobierno se retiran del programa,
porque sus directivos o sus planes cambien.

2. Las EPO prefieran financiar directamente a
sus proveedores.

3. El Ejecutivo pierde interés en realizar sus compras
por el programa.

4. Las pymes desconfian de la banca.
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Otra amenaza es que Nafin pierda interés en el producto
porgue no es un crédito de largo plazo gue financie
bienes de capital, o porgue el producto no apoya a
sectores estratégicos o a grandes proyectos.

Una amenaza para Nafin, pero no necesariamente para
el programa de cadenas, es la posibilidad de que se cree
un solo organismo comprador del sector publico, para
obtener mejores precios y dificultar la corrupcion. Sin
embargo, aunque se propuso durante la campafa
presidencial para las elecciones de julio del 2018, no es
una decision facil de instrumentar.

Analisis del impacto de las cadenas productivas

en la pymes

Las cadenas productivas han tenido un impacto importante
en las pymes. Sin embargo, es necesario considerar que
el numero de pymes disponibles para incorporar en las
cadenas productivas disminuye con la puesta en
practica del programa, pues por el disefio del producto
deben ser empresas establecidas con historial, acceso a
financiamiento y cierta capacidad de produccion.

De las aproximadamente 96.000 pymes que existian
en 2016, 88.000 accedieron a crédito (Banco

de México, 2016). Adicionalmente, del programa
cadenas productivas se beneficiaron en promedio
22.000 empresas anuales entre 2016 y 2017, lo
que represento 23% de las pymes totales.

Para las pymes el producto es atractivo: liquidez
inmediata, facilidad de acceso sin necesidad

de tener historial crediticio, tasas de interés bajas
porque el riesgo es de la EPO, creacion de un
mercado transparente en el que las tasas de los
intermediarios financieros tienden a bajar para ser
competitivas y bajos costos de cobranza, sobre
todo si el proveedor no esta en la misma zona que
el comprador.

Por ultimo, otra ventaja es que las cadenas productivas
tienen bajos costos de operacion, pues Nafin

paga los costos legales asi como el servicio de la
plataforma digital, de manera que el empresario

solo paga intereses, No comisiones.
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CAPITULO 4 4.1 DESCRIPCION CONCEPTUAL
ESQU E MA D E Los programas de garantias consisten en que el Estado
- garantiza parte del monto otorgado a una empresa
(generalmente una Pyme) por un intermediario
GARANTIAS DE NAFI N financiero. El objetivo del Estado es facilitarle a la Pyme

acceso al crédito. El Estado otorga lineas de crédito al
intermediario, que se usan en casos de incumplimiento
por parte de los acreditados, de manera que parte de
las pérdidas son absorbidas por el Estado. Esto hace
que el riesgo para el intermediario sea menor y que,
por lo tanto, disminuyan las exigencias para que una
Pyme reciba créditos.

Dos efectos relevantes de los programas de garantias
son la induccion del crédito y la potenciacion del
credito. El credito inducido se refiere al monto del
crédito que el intermediario financiero otorga de
forma adicional por efecto del programa de garantias.
Se considera que por cada dolar garantizado el
intermediario otorga aproximadamente uno adicional.

En lo que respecta a la potenciacion del crédito, los
intermediarios financieros deben poseer un indice de
capitalizacion (capital neto / activos en riesgo) de 10,5%:
por cada unidad de capital que tengan pueden prestar
9,5 unidades. Desde el punto de vista del intermediario
financiero, cuando el crédito es garantizado en un
determinado porcentaje, se produce el efecto de que
los activos en riesgo son menores, por lo que el indice
de capitalizacion aumenta. Esto hace que su capacidad
de otorgamiento de credito sea mayor.
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4.2 CARACTERISTICAS DEL PRODUCTO

Canales de distribucion

Este producto se distribuye por los intermediarios
financieros bancarios y no bancarios regulados. En
2010 el programa contaba con 21 bancos y 24
intermediarios financieros no bancarios (uniones de
credito, Sofomes, arrendadoras, entidades de fomento,
sociedades financieras populares). En 2017 los cinco
bancos mas grandes de México tenian /8% de la
participacion de los saldos inducidos.

El impacto de los esquemas de garantias en el
financiamiento a pymes se puede medir por el porcentaje
de créditos otorgados a este sector que cuentan con
garantia Nafin: en 2017 fue 43% (si se consideran los
créditos que no exceden los 530.000 dolares).

Esquema de financiamiento

El programa de garantias se basa en la administracion
de recursos principalmente aportados por el Estado,
aunque se ha dado el caso, sobre todo al principio

de su instrumentacion, que Nafin también aporte. Para
la administracion de estos recursos existen dos
fideicomisos: el Fondo de Garantia y el Contragarante.

El Fondo de Garantias administra los fondos que
garantizan los créditos otorgados por los intermediarios
financieros. La transferencia de recursos al intermediario
se hace una vez que la pyme cae en cartera vencida y
que Nafin haya validado que el intermediario cumplio
los procedimientos y requisitos acordados.

El Fideicomiso Contragarante garantiza al Fondo de
Garantias al transferirle recursos en los casos de creditos
irrecuperables. En este proceso interviene Nafin, pues
como banco de seqgundo piso tiene la relacion operativa
con el intermediario financiero y evalua que los
procesos de recuperacion se hayan desarrollado de
acuerdo con los criterios y procedimientos acordados.

Otorgamiento de lineas de garantias

Los intermediarios financieros, en coordinacion con
Nafin, establecen vy ajustan sus esquemas de
financiamiento de forma que aseguren el cumplimiento
del objetivo del programa de garantias: permitir a las
pymes el acceso al sistema financiero.

Una vez que se formaliza la linea de garantias con el
intermediario, este puede acceder automaticamente a
los desembolsos, que son supervisados posteriormente
segun el tipo de esquema de garantia.

Tipos de garantias
Desde el punto de vista de la operatividad y los montos,
las garantias se dividen en automaticas y selectivas:

1. Las garantias automaticas estan disefiadas para
creditos menores. El intermediario dispone de ellas
mediante el sistema electronico de Nafin.

2. Las garantias selectivas estan dirigidas a medianas
empresas y sus montos son mayores.

Desde el punto de vista del riesgo que asume Nafin, se
categorizan en garantias Pari Passu y Primeras Pérdidas:
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Pari Passu: Nafin cubre el porcentaje de la pérdida
convenida para cada financiamiento. Nafin asume
Mas riesgo, pues su exposicion es variable, lo que
permite al intermediario financiar sectores menos
maduros o menos atendidos, o desarrollar productos
de mayor riesgo. En este esquema la garantia Nafin
cubre entre 50% y 80% del crédito. La mayor parte
del programa opera segun este modelo (67% de los
saldos del crédito garantizado en 2018).

Primeras pérdidas: En este caso se reserva un monto
con el cual se cubren los incumplimientos hasta
alcanzar el monto definido (recursos subastados).

Se implemento en 2005 vy adquirio cada vez mas
importancia como porcentaje del saldo del crédito

garantizado. El riesgo que asume Nafin es menor,
pues la exposicion es controlada. Se usa en productos
maduros y sectores especializados. La garantia Nafin
cubre aproximadamente un 5% del crédito.

Desde el punto de vista del objetivo, los créditos
garantizados se clasifican en diferentes portafolios:
empresarial, sectorial, mediana, selectiva y fianzas, con
diferentes caracteristicas (montos, cobertura y
participacion en el saldo inducido).

Un ejemplo de un programa sectorial, entre otros
muchos, es el programa de sustitucion de taxis. Este
programa atendia una necesidad social: la reduccion

Cuadro 2. Esquema de garantias: objetivos y caracteristicas

Empresarial Masificar el crédito Financiamiento a microsy pymes. Créditos de 3%
hasta 800.000 do6lares; cobertura de 50%
Sectorial Desarrollar sectores y regiones estratégicos, Sectorial: atiende politica publica. Créditos seguin 14%
asi como a empresas que se ubiquen en esquema, cobertura de 50 - 80%, en el caso de
zonas de siniestros o desastres naturales emergencias cobertura de 100%
Mediana Financiamiento a sectores estratégicos Créditos de 1,1 a 2,6 millones de dolares; 6%
cobertura de hasta 50%
Selectiva Créditos mayores a 2,6 millones de dolares; 5%
cobertura de hasta 50%
Fianzas Sectores especializados Para pymes proveedoras de contratos de hasta 1,6 2%
millones de dolares; cobertura de 50%

Fuente: Elaboracion a partir del documento “Programa de garantias Nafin”, mayo de 2018.
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de contaminantes, la reactivacion del sector automotriz
y el apoyo a los taxistas con unidades que requerian
menos Mmantenimiento. Su mercado objetivo fueron los
taxistas entre 18 y 68 anos. El financiamiento consistia
en una tasa maxima de 16%, el desecho de las unidades
obsoletas y un bono como subsidio para enganche.

No se requirio comprobante de ingresos vy las unidades
debian estar pintadas y equipadas con GPS; en caso de
incumplimiento de pago se cancelaba la concesion.

El valor para los taxistas fue el financiamiento rapido

y CON mMinimos requisitos, la capacitacion para
profesionalizar su actividad, la mejora del servicio y de
la sequridad de los usuarios, los descuentos especiales
en automoviles, la reduccion de la contaminacion vy la
garantia Nafin a los intermediarios participantes del
80%. En dicha iniciativa participaron los estados de
Yucatan, Guerrero y Ciudad de México y se distribuyo
por cinco intermediarios financieros (Rangel, 2010).

Subastas electrénicas

Las subastas electronicas son una modalidad
implementada en 2011 por Nafin. En 2017 el 50% de

las lineas de garantias eran asignadas en subastas. El
proceso se desarrolla de forma integral en la plataforma
de Nafin; los intermediarios financieros compiten por
las lineas de garantias sobre la base de las caracteristicas
de sus programas, principalmente tasas de interes,
cobertura y potenciacion.

Este método brinda transparencia al proceso
de asignacion y mejora las condiciones de
financiamiento para las pymes; por ejemplo, ha
permitido disminuir hasta en 150 puntos base la
tasa asignada.

Proceso electrénico

En la plataforma de Nafin los intermediarios
financieros solicitan el desembolso de la garantia.
Una vez asignada la linea de garantia, el intermediario
solicita la transferencia de las garantias por medio
del sistema al que se tiene acceso mediante internet.

Sistema de subastas electrénicas

Se trata de un sistema que permite a los intermediarios
financieros competir para obtener lineas de garantias
con los productos con las mejores tasas de interés.
Recientemente se han adicionado al proceso de
subastas los criterios de potenciacion y cobertura.

En 2017 se asignaban por este metodo hasta el 50%
de las lineas de garantias.

Evolucion del producto

Este producto ha experimentado una continua
innovacion, lo que le ha permitido acceder a diferentes
sectores, otorgar transparencia al proceso, lograr
mejores condiciones de fondeo, disminuir las tasas

del mercado y llegar en forma eficiente al mercado
gue se proponen los programas.
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4.3 DESCRIPCION GENERAL DE LOS PROCESOS

Nafin desarrolld un sistema para administrar el programa
de garantias. En él se calculan los saldos y se registra el
otorgamiento y la recuperacion, entre otros indicadores.
Los procesos operativos principales son:

1. Alta de la garantia
2. Desembolso de la garantia
3. Recuperacion anticipada y tradicional

Alta de la garantia

Primero se determinan las condiciones para dar de
alta las garantias que el intermediario solicita. Después
de validar la informacion que los intermediarios envian
respecto a los saldos garantizados, asi como las
comisiones, son incorporados al sistema.

Desembolso de la garantia

De ocurrir el no pago por parte del cliente, el
intermediario lleva a cabo las acciones para que se
ponga al dia. Una vez que se cumplen las condiciones
y procesos pactados, el intermediario solicita el
desembolso de la garantia a Nafin. Se valida la
documentacion y el cumplimiento de las obligaciones
del intermediario. En caso de ser aprobarse, se le
solicita al fideicomiso que deposite en la cuenta del
intermediario el monto.

Recuperacion de la garantia

Existen dos casos de recuperacion de garantias:
tradicional y anticipada. La recuperacion tradicional
opera cuando el acreditado final paga los montos

adeudados gue habian caido en mora. En este caso el
intermediario avisa a Nafin y deposita en el fideicomiso
el monto que corresponda de la garantia que
anteriormente se habia desembolsado. El area de
operaciones valida que la operacion haya sido realizada
correctamente, asi como que los montos correspondan.

La recuperacion anticipada se desarrolla cuando las
areas que supervisan al intermediario solicitan que la
garantia desembolsada sea retirada aun antes de que
el cliente haya pagado. En este caso Nafin gira as
instrucciones para que se retiren los fondos desde el
intermediario hacia las cuentas del fideicomiso.

4.4 RIESGOS ASOCIADOS

Una caracteristica del esquema es que los recursos
no pertenecen a Nafin, por lo que no estan en su
balance. Sin embargo, como administrador tiene la
responsabilidad de controlar el riesgo al que esta
expuesto el programa. Otro rasgo es que si la garantia
se desembolsa implica que la Pyme tiene cuotas
impagas; es decir, el riesgo de no poder recuperarla
es mayor gque un desembolso por un financiamiento.

Riesgo de crédito

El esfuerzo por incluir a las pymes en el sistema
financiero es una fuente de riesgo, pues en principio
se deberian relajar las exigencias para que estas
empresas sean sujetas de crédito. El riesgo es que
tal relajacion lleve a un aumento indeseado de la
cartera vencida. Ante esta realidad, Nafin incorpora
una pérdida esperada en sus calculos.
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Figura 7. Programa de garantias: proceso general de la operacién
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Riesgo de liquidez

El capital para financiar las garantias proviene en su
mayor parte de aportes del Gobierno, establecidos
segun criterios de politicas publicas.

Riesgo de concentracion

No hay riesgo de concentracion. El otorgamiento de las
garantias es muy disperso: mas de 145.000 empresas
anuales entre 2013 y 2018, de las cuales 95% fueron
pymes, con un promedio de 80.000 dolares por garantia.

Riesgo operativo

La identificacion, clasificacion y cuantificacion de este
riesgo responden a las exigencias de la CNBV. Nafin
cuenta con un sistema desarrollado para este fin,
alimentado por la informacion y el conocimiento de
los duenos de los procesos, tanto para la evaluacion de
la exposicion al riesgo como para definir los controles
gue lo mitiguen.

El control del riesgo operativo del programa de garantias
se ha documentado y certificado por cerca de veinte
anos. Buena parte del programa de garantias esta basado
en sistemas (por ejemplo, la operacion y la subasta de
lineas), lo que le otorga confiabilidad y estabilidad.

Riesgo tecnolégico

Los factores que reducen este riesgo son la sequridad
de la red, la deteccion y el bloqueo de virus, vy la
disponibilidad de servicios criticos y no criticos. En este

sentido, Nafin cuenta con sistemas robustos. Como
prueba, en 2016 todos los indicadores estuvieron

por encima de la meta (cero intrusiones y 100% de
recuperacion del servicio en simulacros, cero impactos
por virus, y 99,78% y 99,91% de disponibilidad de los
servicios criticos y no criticos, respectivamente).

Riesgo legal

El departamento juridico se encarga de reducir el

riesgo asociado a la redaccion, validacion y autorizacion
de los contratos. Las condiciones pactadas con el
intermediario financiero y los requisitos legales que

la Pyme debe cumplir deben estar plenamente
autorizados; de lo contrario, no se ejecuta la operacion.

Riesgo de negocio

Las variables externas (desempefio del mercado
financiero y ciclo econdmico) podrian afectar los
resultados de Nafin. En el caso de los programas de
garantias, el incumplimiento de pagos podria aumentar
si las condiciones en las que se desenvuelven las
pymes cambian; por ejemplo, por un aumento de

las tasas de interés nacionales (en caso de que sus
creéditos no sean a tasa fija) o del tipo de cambio (si
tienen deuda en moneda extranjera).

Riesgo estratégico

El cumplimiento de las estrategias de la institucion se
revisa periddicamente. Los resultados se presentan
trimestralmente ante el consejo de direccion.
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4.5 INSTRUMENTACION

Una de las modalidades de las garantias es la
transaccional: los créditos y sus garantias se estudian
Caso a caso. Este esquema era muy usado en la década
de los noventa y lo sigue siendo en diferentes paises.
Nafin, en lugar de instrumentar un esquema

transaccional, se decidio por un esquema de portafolios:

en este caso lo importante es la calidad crediticia del
portafolio de creditos, no de cada crédito por separado;
por lo tanto, son los grandes numeros lo que importa.

Aunque implicaba salirse del estandar, este esquema
tenia principalmente dos cualidades que se ajustaban
al proposito de Nafin como banca de desarrollo de

segundo piso: 1) la inclusion financiera masiva y dirigida
y 2) el apoyo al desarrollo del sistema financiero. Su
éxito durante veinte afios ha permitido introducir
innovaciones, como las subastas electronicas, las
garantias a fianzas o la adopcion del programa por otras
bancas de desarrollo.

4.6 EVOLUCION DE LOS INDICADORES FINANCIEROS
DEL PRODUCTO Y DE LA INSTITUCION

Numero de empresas apoyadas

La categoria "empresas apoyadas” indica cuantas
empresas que pidieron creditos en el sector financiero
privado fueron beneficiadas por el programa de
garantias de Nafin al no tener que entregar colaterales

Grafico 8. NUmero de empresas apoyadas en el programa de garantias (miles)
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0 hacerlo en menor porcentaje. Esa cantidad aumento
mas de siete veces de 2005 a 2017 (de 22.000 a 158.000
empresas, sin incluir microcreditos). El maximo se
alcanzo en 2014 (mas de 197.000) y desde entonces se
reqgistra una tendencia a la baja.

Saldos de crédito inducido y monto de créditos

El desemperio de estos indicadores da cuenta del grado
de aceptacion del programa entre los intermediarios
financieros y de la creacion de una demanda de créditos
Como consecuencia de hacer mas accesible el credito
al exigirse menos garantias.

En este sentido, desde 2013 y hasta 2017 la
tendencia del crédito canalizado fue negativa. Es
posible que los fondos que el Estado otorga a los
fideicomisos hayan disminuido, que los créditos
hayan incrementado el promedio de plazos o que
ocurrieran ambas cosas.

Otra manera de medir el efecto del programa sobre
la demanda créditos es el grado en que se alivian

las garantias exigidas a las pymes: mientras mayor
sea el porcentaje del crédito garantizado menos debe
aportar la empresa. Asi, en 2012 se garantizo el 55%

Grafico 9.Programa de garantias: crédito canalizado (millones de dolares)
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Grafico 10. Saldos del crédito garantizado (incluye el inducido) (millones de dolares)
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Fuente: Nafin: informes anuales, y documentos y presentaciones

del saldo total de los créditos otorgados por los
intermediarios financieros en el esquema de garantias,
mientras que en 2017 fue 40%.

Porcentaje sobre el financiamiento otorgado

por Nafin

El programa de garantias representa el mayor porcentaje
en los saldos de créditos otorgados por Nafin al sector
privado. Le siguen el crédito tradicional de primer y
segundo piso, y el programa de cadenas productivas.

Las garantias son el producto con mayor impacto en
términos de montos y de empresas apoyadas.

4.7 EVOLUCION DEL PRODUCTO. EL CICLO DE VIDA

Es dificil determinar en un producto como este en qué
etapa de su ciclo de vida se encuentra al momento del
analisis. El desemperio de los saldos o de los créditos
otorgados, o los eventuales ingresos del programa no
son los unicos indicadores.
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Grafico 11. Porcentaje del programa de garantias en
los saldos de cartera de crédito directa e impulsada al
sector privado por Nafin
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Fuente: Nafin: Informes anuales

Respecto a la rentabilidad, el esquema de garantias, por
su naturaleza, tiene pérdidas (considerado en su
globalidad). Esto no se refiere necesariamente a los
estados financieros de Nafin, sino al esquema global,
gue incluyen los fondos de garantias y contragarantias.
Esto es asi por el caracter subsidiario del esquema: si

en el sistema no hubiese pérdidas, los intermediarios se
evitarian el pago de comisiones y relajarian sus exigencias
de colaterales. En relacion con el monto de los créditos
inducidos, su desempefo depende en gran medida

de la estrategia economica, sin que tenga que ver
necesariamente con la eficiencia o impacto del producto.

Las circunstancias y las transformaciones
experimentadas por el producto pueden dar una
idea del momento del ciclo de vida en el que se
encontraba en 2018. En este sentido es notable que
hubo una evolucion importante, a traves de la
innovacion para llegar a mas empresas, para lograr
que el porcentaje de pymes crezca en relacion con
el total de empresas apoyadas, 0 para incentivar la
disminucion de las tasas de interés o la transparencia
mediante las subastas electronicas.

Los montos de creditos otorgados con garantias
Nafin son un indicador relevante del producto; sin
embargo, se debe tener presente que su desempeno
depende en buena medida de los fondos que el
Gobierno destina al programa.

El crédito otorgado entre 2003 y 2013 aumento 55
veces. Sin embargo, a partir de 2013 se observa una
disminucion del crédito con garantias Nafin, aunque
los saldos continuaron creciendo hasta 2018. Este
desempefo a la baja no obedecio a una menor
demanda por parte de los intermediarios o de las
pymes, si no presumiblemente a las necesidades
economicas o hacendarias del pais; por ejemplo,

a la reasignacion de recursos o a la intencion de
disminuir el déficit publico. Las circunstancias pueden
también ser las contrarias: que en periodos de
debilidad economica el Gobierno impulse el programa
dado su caracter de herramienta contraciclica, como
cuando, después de la crisis de 2008, se duplico el
otorgamiento de garantias.



Mecanismos alternativos de financiamiento a pymes en México
Los casos de Cadenas Productivas, garantias (Nafin) y arrendamiento (Unifin)

©O@

Figura 8. Hitos y evolucion del esquema de garantias en Nafin----
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Estandarizacion Se estima que el 55% de los 220.696 MDP
y consolidacion créditos a las pymes que otorgan canalizados
del sistema de los IF tienen el apoyo del programa a empresas
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4.8 FORTALEZAS, OPORTUNIDADES, DEBILIDADES Y
AMENAZAS

Fortalezas

La presencia y el prestigio de Nafin por mas de ochenta
afos en el sistema financiero respaldan y otorgan
credibilidad a este programa. La red de intermediarios de
Nafin es amplia, integrada por todo el sector bancario y
por gran parte del sector no bancario regulado. El
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respaldo del sector bancario, asi como la especializacion
y el conocimiento de nichos que tienen los
intermediarios financieros no bancarios, han permitido
gue este programa llegue a todo el pais, y a sectores

y segmentos definidos.

Otra fortaleza del programa es que puede dirigirse a
diferentes sectores o segmentos y adaptarse a cualquier
esquema crediticio, en tanto se necesiten garantias (lo
gue es necesario en cuanto exista riesgo).

Oportunidades

El producto puede lograr mayor acceso, masividad y
competitividad con esquemas novedosos de cobertura
de riesgos y uso de tecnologias. También se puede
evitar que el aumento del indice de capitalizacion

del intermediario financiero y su consecuente liberacion
de recursos haga gue el financiamiento se dirija a

otros segmentos o proyectos de mayor interés para

el intermediario.

Debilidades

Una debilidad de este programa es que sus recursos
estan sujetos a las prioridades de politica publica
establecidas por el Estado, por lo que los fondos podrian
llegar a ser insuficientes para que el programa crezca.

En caso de que se fondee con recursos de Nafin,
estos estan sujetos a que el Estado solicite reintegros,
otra causa por lo que también dependen de las
decisiones de las entidades cabezas de sector.

Amenazas

Las amenazas del producto estan ligadas a las
capacidades y politicas de Estado. Los recursos
para que opere el programa son del Estado, por lo
que su asignacion esta sujeta a prioridades y
estrategias publicas. En este sentido, los cambios de
administracion pueden cambiar la importancia
asignada al programa.

Analisis del impacto de los productos en la pymes
El programa de garantias cumplio sus objetivos de
inclusion e incremento del crédito a pymes. De 1998 a
2018 brindo apoyo a mas de 1,5 millones de empresas,
pero especialmente después de 2008. En el afilo 2000,
49% de las empresas que recibieron créditos bajo el
amparo de garantias eran pymes; en 2017/, 95%.

Otro indicador es el porcentaje de los créditos con
garantia Nafin con respecto al total de los otorgados a
las pymes por el sistema financiero regulado: en 2006
esa cifra fue 24% y aumento a 55% en 2013.
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CAPITULO 5 5.1 LA INSTITUCION: UNIFIN

ARRE N DAM I E NTO Unifin es una Sociedad Financiera de Objeto Multiple
no regulada, fundada en 1993, de capital privado que
emite acciones en la bolsa. Por ser no regulada no esta

D E U N I FI N supervisada como entidad financiera por la CNBV. Sin

embargo, en 2015, cuando emitio su oferta publica
inicial en la Bolsa Mexicana de Valores, cambio su
denominacion social a sociedad andnima bursatil y
como tal debe cumplir las exigencias de la CNBV sobre
gobernanza, transparencia y publicacion de estados
financieros, aunque mantiene su caracter de no
regulada. Llego a ser considerada como la arrendadora
lider en América Latina.

Unifin opera tres lineas de negocio: arrendamiento
puro (operativo), factoraje y crédito automotriz. El
arrendamiento fue la fuente de 89,1% de sus ingresos
en 2016. Su cartera de clientes esta constituida
principalmente por empresas medianas. Sus activos al
cierre de 2017 fueron de 2.778 millones de ddlares, sus
pasivos de 2.422 millones y su capital de 386 millones.

En 1993, cuando se funda Unifin, la economia de
México crecia. Sin embargo, las cosas cambiaron al aflo
siguiente: la crisis econémica de 1994 (con una caida
del PIB de aproximadamente 10%) no parecia un buen
momento para fundar una entidad financiera. Sin
embargo, habia un nicho que se presentaba como una
oportunidad de crecimiento para Unifin: las pymes no
atendidas por los bancos.
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El financiamiento de los socios, los ingresos de la
operacion y la emision de acciones permiten a Unifin
crecer e invertir en areas relevantes y contar con una
plataforma tecnologica que administra la operacion

y produce informacion utilizada en, por ejemplo,
inteligencia comercial. Adicionalmente, Unifin ha sido
capaz de emitir deuda en la bolsa de valores y mediante
una administracion prudente ha mantenido una cartera
vencida de alrededor de 1% y una capitalizacion (activo
contable/pasivo) de 18,7%.

5.2 SINTESIS DEL PROBLEMA

El capital de trabajo mantiene la operacion de una
empresa, mientras que los bienes de capital son
necesarios para que crezca y sea competitiva. Para
financiar estos bienes el financiamiento tradicional
resulta poco atractivo; de alli que haya surgido la
alternativa de arrendamiento puro. Con el
arrendamiento no se incurre en deuda, pues desde
el punto de vista fiscal es un gasto, y en caso de
que la empresa logre cierta estabilidad financiera
puede incurrir en una inversion.

5.3 DESCRIPCION CONCEPTUAL

Mediante el arrendamiento puro u operativo un cliente
accede a un bien de capital sin tener que solicitar
financiamiento ni registrarlo como activo. El
intermediario es la arrendadora, que tiene acceso al
bien en mejores condiciones, ya sea por los volumenes
manejados O por asociaciones estratégicas.

El arrendamiento puro no es un producto crediticio;

sin embargo, es un instrumento que le otorga liquidez a
las empresas. Desde el punto de vista contable el bien
arrendado no pasa al activo de la empresa y se mantiene
en la arrendadora. Esto permite derivar el capital a otros
rubros como el capital de trabajo.

Tedricamente, en un mercado de capitales perfecto el
costo para el arrendador es el mismo si solicita un
crédito para adquirir un bien, si accede al bien mediante
un arrendamiento financiero (cuando el bien pasa a ser
del arrendador al final del contrato) o si lo hace por un
arrendamiento operativo. Sin embargo, el tratamiento
contable, fiscal y legal es distinto, pues cuando un
arrendamiento puro o financiero no se deprecia, porque
no es parte del capital, y se trata como un gasto, por

lo que la base gravable disminuye.

El arrendamiento financiero, en abril de 2018,
representaba 0,2% del total de la cartera vigente de la
banca, lo que muestra una oportunidad de crecimiento
para ese producto.

5.4 CARACTERISTICAS DEL PRODUCTO.
ARRENDAMIENTO PURO

Unifin ofrece arrendamientos entre 5000 y 7,6 millones
de dolares (76.300 dolares en promedio) y vencimientos
entre 12 y 48 meses. La tasa de interes fija es de entre
16% y 23%, mas una comision de entre 1% y 3% del
monto del arrendamiento.

Los productos que Unifin arrienda son vehiculos de
transporte, maqguinaria o bienes de capital productivo.
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Los clientes tienen el derecho de uso al pagar una renta
mensual, constituir una garantia y asumir ciertos gastos,
COMO sequros e impuestos, asi como el mantenimiento
del bien arrendado. A su vez, Unifin deprecia el bien,
asume ciertos riesgos y puede vender el bien al final del
plazo de arrendamiento.

El numero de clientes de arrendamiento de Unifin
crecio durante el periodo estudiado, concentrados en
el sector servicios (38% de la cartera) y comercio (30%).
Le siguen construccion (13%), industrias y manufacturas
(11%) vy transporte (9%).

Grafico 12. Unifin: numero de clientes de arrendamiento
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Fuente: Unifin: Informes anuales.

5.5 DESCRIPCION DE LA OPERACION

Esfuerzo de ventas

Unifin lleva a cabo tres tipos de esfuerzos de ventas: 1)
contacto directo con clientes potenciales y existentes
(estudios de mercado, camaras, entre otros), 2) contacto
con clientes referidos, y 3) publicidad y mercadotecnia
(impresos, eventos, radio, entre otros). También realiza
alianzas estratégicas con proveedores y concesionarios.

En 2017 contaba con trece sucursales en el pais,
establecidas estratégicamente en las zonas que en su
conjunto representan el 63% del PIB y radican el 58% de
las pymes, lo que les permite enfocarse a su mercado
objetivo. En 2016, 35% de los ingresos provenian de las
oficinas regionales.

Aspectos financieros de la operacién

Unifin manejo su deuda de manera conservadora en el
lapso analizado. Por ejemplo, redujo los vencimientos
de corto plazo, fijo tasas y cubrio la deuda en moneda
extranjera. Para el cierre del primer trimestre de 2018 el
promedio ponderado de los plazos de vencimiento de
SuUS pasivos era de 67 meses; el de su portafolio, 38
meses. Lograr que los plazos de vencimiento de deuda
sean mayores que el promedio de los arrendamientos
otorgados permite un balance solido entre la deuda de
la compafiay su cartera. En el primer trimestre de 2018,
el 83,8% de su deuda estaba contratada a tasa fija, lo que
le permite afrontar eventuales aumentos de tasas (en el
primer trimestre del 2017 era solo el 38,2%).
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Una de las fuentes de financiamiento de Unifin es la
bursatilizacion de los derechos de cobro de su cartera
de arrendamiento. Para ello cede los derechos en favor
de fideicomisos que emiten certificados bursatiles
fiduciarios. Esto le permite obtener financiamiento, pero
a la vez restringe el uso de los pagos de la cartera, pues
estan atados al pago de la deuda. En 2016 el 41% de su
deuda estaba contraida mediante este esquema, en
tanto que 28% era producto de créditos bancarios y 31%
de notas internacionales.

Gobierno corporativo

Las practicas de buen gobierno corporativo
(transparencia, organos colegiados, codigo de ética y
consideracion de los grupos de interés en la gestion de
la empresa) han fortalecido a Unifin. Estas practicas son
consecuencia de ser una compania listada que emite
bonos y bursatilizaciones en la Bolsa Mexicana de Valores.

Prevencion de lavado de dinero

Unifin cumple las exigencias legales de prevencion de
lavado de dinero, y se cuida de velar por la legalidad del
origen de los pagos de sus clientes.

Tecnologia

1. Sisterma Unico de Inteligencia de Negocios: es un
sistema desarrollado para la explotacion de datos
de los clientes; permite cumplir las exigencias de
prevencion de lavado de dinero, establecer estrategias
comerciales y desarrollar nuevos productos.
Adicionalmente es un contenedor digital de
expedientes. Unifin cuenta con una plataforma en
Internet que puede operar solicitudes de crédito de

hasta 254.000 dolares, aprobadas o rechazadas
en /2 horas.

2. Seguridad, respaldos y planes de contingencia: Unifin
cuenta con un sistema de informacion externa que
funciona como respaldo de la informacion, asi como
procesos que en caso de contingencia le permiten
continuar operando.

3. Plataforma tecnologica con CRM (gestion de
clientes), modulos operativos, base unica de
personas, portal de proveedores, administrador de
contenido y administrador de gestion de procesos.

5.6 RIESGOS ASOCIADOS Y SU ADMINISTRACION

Administracion de riesgos

Unifin ha implementado diversos mecanismos de
administracion de riesgos tales como comités de
crédito, un consejo de auditoria independiente de
la administracion y, en general, una administracion
integral del riesgo.

Riesgo crediticio

Unifin ha implementado diversas estrategias para
mitigar los riesgos. La autorizacion de los arrendamientos
funciona con comités y niveles de autorizacion de
acuerdo con su monto. El proceso de autorizacion
utiliza un sistema de puntaje basado en la evaluacion
financiera y la productividad del cliente.

Riesgo operativo

Unifin cuenta con un area de auditoria interna y un

sistema de control interno. Sus metodos de control
estan basados en COSO, Acuerdo de Basilea y ERM.
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Riesgos financieros

Para controlar los riesgos financieros, Unifin exige
garantias reales sobre ciertos activos, lo que asegura el
cumplimiento de los compromisos o, en su caso, el
respaldo ante una eventual falta de pagos. Ademas, los
activos se aseguran. Otra estrategia financiera es el uso
de derivados, en particular swaps, para disminuir el
riesgo que suponen la deuda en dolares.

5.7 EVOLUCION DEL PRODUCTO. EL CICLO DE VIDA

El arrendamiento es un producto en crecimiento que se
mantendra en el mercado a largo plazo. Su rentabilidad

ha aumentado la oferta de arrendamientos por
parte de instituciones financieras (banca multiple),
marcas de bienes de capital (armadoras de automoviles)
y Sofomes.

La cartera de crédito de Unifin ha crecido
constantemente: entre 2007 y 2017 aumentd de 106
millones de dolares a 1462 millones. El producto esta
en pleno desarrollo si se considera que 70% de las
pymes no son atendidas por el sector financiero. El
numero de clientes también aumento: solo entre 2016
y 2017 crecio 60%, con un promedio anual de 50%;

de 1.000 clientes en 2012 aumento a 4.269 en 2017.

Grafico 13. Unifin: cartera de crédito, 2002-2017 (millones de dolares)
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Nota: cartera de crédito total compuesta por 1) cartera vigente, 2) cuentas por cobrar de arrendamiento y otros créditos registradas en otras cuentas por cobrar, y 3) cuentas de orden, que incluyen

las rentas futuras de la cartera de arrendamiento.

Fuente. Unifin: resultados del primer trimestre de 2018 y Prospecto definitivo OPI, 2015.
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5.8 EVOLUCION DE LOS INDICADORES i
FINANCIEROS DEL PRODUCTO Y LA INSTITUCION

El arrendamiento puro es el principal producto de Unifin:
la fuente de 90% de sus ingresos y /3% de su portafolio.
En muchos sentidos, los resultados globales de Unifin
dependen del desemperio de este producto.

Cartera, ingresos y resultados

Su cartera vencida se mantuvo bajo control al menos
hasta finales de 2018, incluso con el crecimiento
sostenido del portafolio. El portafolio incluye la cartera
de arrendamiento, el crédito automotriz y el factoraje.
La cartera de arrendamiento incluye las cuentas de
orden que integran las rentas por devengar, [0 que
impacta notablemente la cifra y gue corresponden solo
a arrendamiento (en el primer trimestre del 2018 las
rentas por devengar fueron de 1.725 millones de dolares,
la cartera de crédito neta de 273 millones y las cuentas
por cobrar de 233 millones, para un total de 2.230
millones de dolares).

En lo que respecta a los ingresos por arrendamiento, en
2016 fueron de 377 millones de dolares y el margen
financiero nominal fue de 115 millones, un aumento de
30% respecto a 2015. La utilidad neta crecio entre 2015 y
2016 un 40,9% vy el margen financiero (utilidad neta / total
de ingresos) disminuyod de 13,1% en 2015 a 12,8% en 2016.

ROAE, ROAA e indice de capitalizacién
El retorno sobre activos promedio (ROOA) en 2016 fue
de 3,16% y el retorno sobre capital promedio (ROAE) fue

Grafico 14. Portafolio total (millones de dolares)
y cartera vencida (%)
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Fuente:Unifin: resultados del primer trimestre de 2018 e informe anual 2016

de 24,8%, lo que se explica porque los activos son
principalmente producto de arrendamientos a otras
empresas y creditos otorgados a clientes.

EL ICAP (capital neto / activos en riesgo) en 2017 fue de
13,2 y en 2015 de 174. Esta disminucion del indice se
entiende por el crecimiento de los activos. Sin embargo,
desde el punto de vista del desempefio de los bancos,
Unifin tiene un ICAP menor que el promedio, que fue de
15% en 2017/. Esto representa cierto riesgo al que debe
hacerse frente a eventuales créditos o arrendamientos
impagos por parte de los clientes.
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Apalancamiento

El apalancamiento en Unifin entre 2015 y 2016 crecio
cuatro veces en el caso del pasivo total entre activos y
tres veces en el caso de pasivos financieros entre
activos. Ambos indices excluyen la bursatilizacion de
arriendos no devengados. Esto a su vez explica el
aumento de 66,7/% de gastos por intereses, producto
de los pasivos financieros gue hicieron posible el
aumento de los volumenes de operacion. También se
debe considerar el aumento de las tasas de referencia
observadas en México.

5.9 FORTALEZAS, OPORTUNIDADES,
DEBILIDADES Y AMENAZAS

Una de las principales fortalezas de Unifin es su fuerza
comercial. Cuenta con oficinas en Ciudad de Meéxico y
trece plazas regionales, fuerza de ventas especializada
e inversion en publicidad, estudios de mercados y otras
herramientas de mercadotecnia.

La eficiencia operativa y el control de gastos ha sido
también una preocupacion de Unifin. Sus gastos de
administracion y promocion como porcentaje de los

ingresos totales pasaron de 10,7% en 2015 a 84% en 2016.

Las politicas y los procedimientos de administracion
del riesgo crediticio fueron solidos hasta el momento
del presente analisis. Lo anterior se refleja en su baja
cartera vencida, del orden del 0,6% entre 2014 y 2018,
Relacionado con esto es la dispersion de su cartera:
83% de los creditos fueron menores a 364.000 dolares
y el mayor cliente mayor solo representaba 1,2% del
portafolio total al cierre de este periodo.

Unifin busca mantener diversas fuentes de
financiamiento. Ademas de créditos de bancos
comerciales y de desarrollo, ha emitido deuda y
bursatilizado sus cuentas por cobrar, por lo que
no depende de una sola institucion o fuente para
su financiamiento.

En comparacion con otras Sofomes no reguladas,

al estar listada en la Bolsa Mexicana de Valores,
cumple con las normas que la CNBV emite al respecto
de contar con un Gobierno Corporativo.

Finalmente, otras de las fortalezas de Unifin es que
cuenta con una robusta plataforma de operacion

y un solido conocimiento del negocio y de las fuentes
de financiamiento, fortalezas que se ha desarrollado
durante 25 afos.

Oportunidades

Una de las principales oportunidades de Unifin radica

en la baja penetracion financiera de las pymes, que las
convierte en un gran mercado potencial. En este
sentido, Unifin se plantea incrementar su posicionamiento
en sus otras lineas de negocio (factoraje y credito
automotriz), lo que le permitira realizar ventas cruzadas
e incrementar su operacion tanto en el arrendamiento
COMO en sus otras lineas de negocio.

La estrategia central de Unifin ha sido cultivar la lealtad
de sus clientes. Esta lealtad puede incrementarse
mediante estrategias tales como tasas preferentes,
asesoria y capacitacion financiera y de negocios,
seminarios u otros mecanismos en los que los clientes
vean un valor agregado adicional.
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Debilidades

Al ser una Sofome, no puede captar recursos del
publico, lo que hace gue su costo de fondeo sea mayor
que el de instituciones bancarias. Otra debilidad es

gue, en comparacion con instituciones de mayor
envergadura como la banca multiple o las empresas
extranjeras, su capital es limitado.

Las obligaciones y condiciones que rigen las emisiones
de deuda limitan aspectos tales como razones
financieras, contratacion de deuda adicional, posibles
fusiones o enajenacion de activos. Adicionalmente, en
algunos casos, otros financiamientos obtenidos estan
ligados a estas obligaciones, por lo que, en caso de
incumplir con el servicio de la deuda, los acreedores
pueden exigir en forma inmediata los pagos del crédito
y Sus intereses.

El monto de la deuda en marzo de 2015 era de 830
millones de dolares, de los cuales 15% correspondia a
deuda con vencimientos menor a un afio y 85% mayor
a ese periodo. De acuerdo con el informe anual 2017,
los pasivos se triplicaron en 2,5 aflos hasta los 2.168
millones de dolares. Esto hace necesario aumentar
proporcionalmente los ingresos y tener una estructura
balanceada de vencimientos de cartera y de pasivos.

Al cierre de 2017 la cartera ascendia a 2.170 millones
de ddlares, con un promedio de vencimiento de pagos
de deuda de 53 meses y de pagos de cartera de 38
meses. Aungue se muestra un balance en estas cifras,

los margenes parecen reducidos. La empresa ha
logrado que la estructura de vencimientos muestre una
tendencia de aumento de la deuda de largo plazo en
comparacion con la de corto plazo. En 2017 la deuda
con vencimientos menores a un ano represento un 10%
y la que se encontraba entre 49 y 80 meses un 60%, en
tanto los vencimientos de cartera fueron de 19% vy 48%
en esos plazos, respectivamente.

Asi mismo la volatilidad de las tasas de interés o del
tipo de cambio podria poner en riesgo a la empresa.
Sin embargo, la cobertura al 31 de diciembre de 2017
es del 100% de las obligaciones contratadas en dolares
por pasivos bursatiles, por 1.086 millones.

Amenazas

Hay entidades, sobre todo del sector financiero, que
tienen mayor capacidad de capitalizacion, acceso a
financiamiento mas barato y que no desconocen el
negocio de arrendamiento. Estas entidades pueden
entrar o bien incrementar su participacion de mercado.
Aungue la competencia esta fragmentada hay actores
de peso, como Leasing Inc., General Electric Company,
Facileasing (perteneciente a Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria), Arrendadora y Factor Banorte, y Arrendadora
Actinver, ademas de empresas relacionadas con marcas,
tales como Volkswagen Leasing, Caterpillar Crédito y
Hewlett Packard Operations México. Cabe mencionar
que Unifin es la institucion que mas opera en el
arrendamiento puro, con un promedio de 97 millones
de dolares mensuales.
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Existe, como en toda entidad financiera, el riesgo
de multa por incumplimiento de reportes e
informacion financiera, o por incumplir algun
aspecto de la Ley de Privacidad de Datos, las normas
de informacion de la Ley de Prevencion de Recursos
llicitos o las regulaciones de la Comision Nacional
para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de
Servicios Financieros (Condusef).

Unifin ha obtenido capital para crecer y operar
efectivamente a partir de su operacion, de deuda
pbancaria y bursatil, y de los aportes de los accionistas.
Para continuar siendo lider en el mercado o sustentar
Su crecimiento requiere seguir accediendo a capital.

Cualquier situacion que afecte su calificacion de riesgo,

sus resultados financieros o su liquidez mermaria su
capacidad para obtener capital.

Analisis del impacto de los productos en las pymes
En el primer trimestre de 2018 Unifin contaba con 4.366
empresas clientes que han podido obtener bienes de
capital sin endeudarse o descapitalizarse. Fiscalmente
pueden deducir los pagos como costos y, al no
endeudarse, mantienen su capacidad para obtener
financiamientos para otros fines, como capital de trabajo.

Para inicios de 2019 el mercado objetivo de Unifin
estaba constituido por las pequefias y medianas
empresas. En 2014 habia 96.000 pymes, de las cuales
88.000 recibian créditos del sistema financiero. Se
estima que el numero de empresas ha aumentado 2%
anual, de manera que las 4.366 empresas clientes de
Unifin en 2018 representan un aproximado de 4,6% de
las pymes. Esta cifra muestra un mar de oportunidades
para que Unifin expanda su negocio.
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CAP[TU LO 6 Las pymes necesitan recursos para financiar su
capital de trabajo y sus bienes de capital, pero el

CO N CLUS I 0 N ES sistema financiero tradicional no es lo suficientemente
flexible para adaptarse a sus necesidades y asumir
los riesgos propios de estas empresas.
CLAVES DE LA | -
En este trabajo se mostro la experiencia de tres
INSTRU M ENTACION EXITOSA productos financieros dirigidos a atender esas

necesidades: cadenas productivas y garantias

DE Los PRODUCTOS (ambos de Nafin) y arrendamientos (de Unifin). A

continuacion se presentan las claves del desempefio

DE FINANCIAMIENTO de estos productos
ALTERNATIVO ESTUDIADOS e

Es de destacar el caso de la bursatilizacion de la cartera
de Unifin. Como Unifin no es una institucion bancaria,
su capital provenia regularmente del aporte de sus
accionistas, los resultados de la operacion y los
préstamos de la banca. La bursatilizacion de su cartera
se convirtid en una opcion para obtener recursos, pues
permite captar recursos del publico en la Bolsa de
Valores mediante la emision de certificados bursatiles
fiduciarios, para lo que se constituye un fideicomiso

(o varios). Esta deuda la respaldan los ingresos
provenientes de los arrendamientos, lo que a su vez
implica que una parte de estos ingresos estan
obligatoriamente destinados para servir la deuda y que
en caso de incumplimiento Unifin debe responder.
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Adicionalmente Unifin ha tomado una serie de
decisiones para dar viabilidad financiera a su deuda,
como cambiar la proporcion de deuda de largo plazo
en relacion con la de corto plazo y cuidar que los
plazos de vencimiento de la deuda y los montos
asociados estén balanceados con los vencimientos y
los montos de los pagos de la cartera.

En el caso de Nafin, los fondos del Estado destinados
a su programa de garantias han incrementado los
creditos. Adicionalmente la adecuada administracion
del fondo ha permitido que el uso de contragarantias
este bajo control y minimizado, mientras que las
comisiones vy las tasas de interés reportan ingresos.
Por ultimo, contar con una red de intermediarios
financieros efectiva y especializada le permite a Nafin
servir a todo México y a practicamente cualquier
empresa, sin tener que destinar recursos adicionales
en infraestructura y gestion.

Prestigio y especializacion de las instituciones

El prestigio de ambas instituciones ha inspirado la
confianza necesaria para atraer a pymes, intermediarios
financieros y proveedores. En o que respecta a Nafin,
esta institucion es un actor relevante en el sistema
financiero mexicano, con mas de ochenta afos de
experiencia en el financiamiento de diversos tipos de
proyectos y como uno de los brazos ejecutores de

las politicas de desarrollo economico del Estado.

Nafin ha desarrollado una gran especializacion en el
desarrollo y operacion del programa de garantias.
Ademas, cuenta con una solida administracion del
riesgo, organismos colegiados para el otorgamiento
de los créditos, departamentos de control y auditoria,
procesos certificados y exigentes estandares de
seqguridad de sus sistemas tecnologicos.

Por su parte, Unifin posee mas de 25 afios de
experiencia en la atencion de un nicho de mercado
y capacidad demostrada para sortear las crisis
economicas. Un adecuado manejo del riesgo vy los
modernos estandares de gobierno corporativo le
han permitido bursatilizar su cartera.

Marco regulatorio

En el caso del programa de garantias de Nafin, la
legislacion favorece la relacion de la banca de
desarrollo con los intermediarios financieros y le
asegura a los intermediarios que podran hacer valer
las obligaciones de los acreditados. Las leyes
ademas definen el marco de operacion del programa
mediante la figura de los fideicomisos.

En lo que respecta a las cadenas productivas, la
requlacion de las firmas electronicas y de las
transacciones digitales, el valor legal de los documentos
generados en medios electronicos vy la Ley de Fintech
han sido las bases normativas del producto.
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