DOCUMENTOS
DE PROYECTOS

Inclusion financiera de las pequenas
y medianas empresas en la Argentina

Sergio Woyecheszen

POR UN DESARROLLO
SOSTENIBLE CON IGUALDAD




Documentos de Proyectos

Inclusidén financiera de las pequeias y medianas
empresas en la Argentina

Sergio Woyecheszen

@)

NACIONES UNIDAS

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)



Este documento fue preparado por Sergio Woyecheszen, Consultor de la Unidad de Financiamiento para el Desarrollo de
la Division de Desarrollo Econémico de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), en el marco de
las actividades del proyecto de la CEPAL “Inclusion financiera de las pymes y politicas de innovaciéon de la banca de
desarrollo”. El documento fue concluido en octubre de 2017.

Las opiniones expresadas en este documento, que no ha sido sometido a revision editorial, son de exclusiva
responsabilidad del autor y pueden no coincidir con las de la Organizacion.

Publicacion de las Naciones Unidas

LC/TS.2018/21

Distribucion: Limitada

Copyright © Naciones Unidas, marzo de 2018. Todos los derechos reservados
Impreso en Naciones Unidas, Santiago

S.18-00073

La autorizacién para reproducir total o parcialmente esta obra debe solicitarse a la Comisién Econémica para América Latina
y el Caribe (CEPAL), Divisiéon de Publicaciones y Servicios Web, publicaciones@cepal.org. Los Estados Miembros de las
Naciones Unidas y sus instituciones gubernamentales pueden reproducir esta obra sin autorizacion previa. Solo se les
solicita que mencionen la fuente e informen a la CEPAL de tal reproduccién.



CEPAL Inclusion financiera de las pequeflas y medianas empresas en la Argentina

Indice

LTS 0 41T o SRR 7
1] (0TS 1o TSR 9
T 1o [ T ][ o S 11
I.  Inclusion financiera y contexto macroecondmico, un primer canal de afectacion................. 15
II. Inclusién financiera, i oferta 0 demanda?..........ccccvei i 19
LN = = To [ o L= = o 1=y - SRR 20
B. Ellado de la demanda ......... .o 22
1. Particularidades de la inclusion financiera de la PyME industrial .......................... 23
LT = 7= 1 = o Lo = SRR 26
lll. Pequena y mediana empresa y sistema financiero, aspectos estructurales........................ 27
A. Demografia empresarial argentinga.............ccuueiiiiiiiiii e 27
B. Estructura del sistema bancario en Argenting ... 30
IV. Elrol del Estado en la inclusion fin@NCIera .............oooieiiiiiiiiie e 35
A. Marchas y contramarchas en el apoyo financiero a PyME...........cccccoiiiiiiininenn, 35
1. Ladécada de 1990 ... e e a e e 35
2. Rupturas y continuidades en la posconvertibilidad ..............cccoociiiniiniinieeeee, 37
3. La modificacion de la Carta Organica del BCRA: un paso clave.........c.cccccceenee. 40
4. Cambios recientes, tendencias y principales desafios ...........cccoccceieiiiiiiiiinenn, 43
B. Politica y gestion PYME ... 45
V. Banca de Desarrollo, un desafio pendiente..........cccoooiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeee 51
A. La Banca de Desarrollo en Argentina en perpectiva histérica.........ccccccoiiinnnnnni. 52
B. Banca de Desarrollo, ¢ el todo 0 1as partes? ... 54

C. Complementariedad institucional: el BID y la estrategia de inclusion
financiera €N Argenting .........oueii oo e 56
1. ODbJetivoS GENEIAIES ... ....oii i 57
2. ODbjetiVOS ESPECITICOS....ciii ittt 57
VI. Inclusion financiera PyME: mas alla de las fallas de mercado.........cccccoeevvciviiieeee e, 59
A. Analisis de causalidad mediante un modelo VAR ........ccccvvieiiiiiiieiee e 59
S N o 1= o | 1 - T PRSP 60
2. América Latina y €l Caribe .........oooo o 61



CEPAL Inclusion financiera de las pequeflas y medianas empresas en la Argentina

B. Inclusion financiera y heterogeneidad estructural, una digresion. ..........cccccooviieeenen. 62
1. De Keynes a Schumpeter (¢y MINSKY?) ....ooouiiiiiiiiii e 63
2. Hacia una politica integral de desarrollo financCiero ...........ccccevceeeiviee e, 66
VII. Politicas publicas para la inclusion financiera de PYMES...........cccccoveeeiiii i, 69
A. Fallas de mercado: primer canal de actuacioén en la asistencia financiera
(Y no financiera) @ PYMES ..........oooiiiiiiiiiieeee ettt 69
B. Elrol de 1as iNStIUCIONES .......cooii i 71
C. Desarrollo financiero y heterogeneidad estructural .............ccccceeeeeiiiiiiiieeee e, 72
RV 4 @7 Vo (U= T o RS 75
] oo =1 1 - SRR 77
N 1 (o 1= S 83
Anexo 1 Resumen Global Fidex y Enterprise SUrvey ... 84
Anexo 2 Listado de entidades del sistema finanCiero ............ccccoveei i 85
Anexo 3 Definicidn de PYME ........... o 87
Anexo 4 Pruebas y resultados €CONOMELNICOS .......ccoiiiiiiiiieiie e 88
Cuadros
Cuadro 1 Ranking de participacion del desarrollo del sistema financiero argentino
en indicadores del Foro Econédmico Mundial para un conjunto de 148 paises... 20
Cuadro 2 Cantidad de proyectos pPor [INEa@..........cooiiiiiii i 44
Cuadro 3 Estructura de activos del Banco de Crédito Industrial y el BANADE .................. 52
Cuadro 4 Rangos de aceptacion de la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria........... 60
Cuadro A1 Clasificacion de MiPyME en Argentina...........ooooiiiiiiiiiiiieeee e 87
Cuadro A.2 Analisis de correlaciones contemporaneas de las variables bajo estudio
L A AN (o =T 01 1 E- P PPPPPPPPPN: 89
Cuadro A.3 Test de la traza de JONANSEN ... 89
Cuadro A4 VAR €N IfEIrENCIAS ....oeieiiiieiiiie ettt nrae e e e enrees 89
Cuadro A.5 Test de raiz unitaria para IBIF. ...........ooeiiiiiiiieiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e reaeanees 90
Cuadro A.6 Test de raiz unitaria para Informalidad Laboral..................ooovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiienens 90
Cuadro A.7 Causalidad en sentido de Granger..........oooueiiiiiiie i 90
Cuadro A.8 Modelo PCSE, crédito variable dependiente ............cccoooieiiiiiiiiiiiiee e, 91
Cuadro A.9 Modelo PCSE, PBI variable dependiente ............ccccuiieiieeiiiiciiiieeee e 91
Gréficos
Grafico 1 Préstamos otorgados por el sistema financiero: crédito al sector
privado de todo el sistema sobre el PBI ... 17
Grafico 2 Préstamos al SPNF y a PyMEs sobre el PIB ..., 20
Grafico 3 Composicion del sistema patrimonial del Sistema .........................l 22
Grafico 4 Participacion del crédito a PyMI segun institucion ..., 24
Grafico 5 Razones principales de proyectos frenados.........cccuueeveieeiiiiiiiiiiieieeeee e 24
Gréfico 6 D=1} 11 To T [T o =T L1 (o RS 25
Gréfico 7 Fuente de financiamiento de las PyMIS inversoras ...........cccoococeeeiiieneeiiiceeeee, 25
Gréfico 8 Empresas segun tamano, 2014 .........coooiiiiiiiiiiie e 27
Grafico 9 Empresas segun tamafo y sector desagregado ............ccceeeiiieeeiniieneeniiee e, 28
Gréfico 10 Cambio neto de empresas segun tamafio por trimestre ..........cccccovvieeiiieeens 29
Graéfico 11 Demografia MiPyMEs y pobreza estructural ...........ccccooiiiiiiiiniiic e, 30
Grafico 12 Estructura entidades bancarias ............cccueiiiiiiiiiii e 32
Grafico 13 Crédito al SPNF sobre total de activos segun tipo de bancos .............ccoccueeee. 33
Grafico 14 Firmas que ingresaron al PACC POr @0 .........couiiiiiiiiiiee e 39
Grafico 15 Préstamos y depdsitos totales a PyMEs en moneda nacional y extranjera........ 41
Grafico 16 Préstamos a PyMEs en moneda nacional.............ccoooiiiiiiiiiiiiee e 42



CEPAL

Inclusioén financiera de las pequefias y medianas empresas en la Argentina

Grafico 17
Grafico 18
Grafico 19
Grafico 20
Gréfico 21
Gréfico A.1
Gréfico A.2

Diagramas
Diagrama 1
Diagrama 2
Diagrama 3
Diagrama 4
Mapas

Mapa 1

Tasas de interés internas, promedios mensuales .................evvevveeeeeveeeveveverenennnns 42
Proyectos con inclusion financiera segun entidad............cccooiiiinie, 44
Proyectos con inclusion financiera, linea de fondeo propio segun entidad......... 44
Préstamos otorgados por la Banca de Desarrollo sobre el PBI ............ccccueu...... 53
Distribucidn regional y sectorial del crédito ..........ccoooeeeiiieiiieieiicececeececeee, 56
Resumen Argentina y Latinoamérica Entreprise Survey 2010.............ccccveeeeennn. 84
PIB per capita e indicadores agregados de crédito (L), liquidez (LL) y
AEPOSItOS (FSD) ..iviiiiiii i e 88
Interaccion dinamica entre desarrollo financiero y cambio estructural................ 12
ODJELIVOS SSFP....ciiiiiiiie ettt e e et e e e et e e e s era e e e e araeeaeans 45
Tradicidon schumpeteriana y minskyana en torno al cambio estructural.............. 65
Conceptualizacion integral entre macroeconomia post keynesiana,

Schumpeter y estructuraliSmo ...........c..eeeiiiiiiii e 74
Proyectos productivos por provinCias .........ccceeeeeeeeeiiieiciscceeecc e 49






CEPAL Inclusion financiera de las pequeflas y medianas empresas en la Argentina

Resumen

El objetivo de este documento es dar cuenta de los factores asociados a la baja inclusion financiera de
pequefias y medianas empresas en Argentina, en el marco de una fuerte heterogeneidad estructural
donde se reproducen —de forma ampliada y recursiva— numerosos desafios a nivel macro,
meso y microecondmico.

En primer lugar, se analizan los canales de afectacién entre contexto macroecondémico y
desarrollo financiero, incluyendo episodios de ruptura generalizada de contratos y cambios muy
marcados en precios relativos, a través de los cuales la profundidad del sistema se ha mantenido en
niveles extremadamente bajos, aun considerando economias con niveles de PBI per cépita similares.

En segunda instancia, se revisan criticamente los argumentos tradicionales respecto a las
fallas de mercado, en la que se entremezclan diferentes grados de preferencia por la liquidez a nivel
bancario con una elevada y persistente incidencia de la informalidad, particularmente hacia dentro de
las firmas de menor tamaifio, haciendo de la demanda de crédito un factor central en el analisis.

Este tipo de interacciones, asi como aquellas existentes con la fuerte heterogeneidad
estructural vigente en Argentina, se testean finalmente mediante modelos VAR, que refleja no solo la
relacion existente entre crecimiento econémico y desarrollo financiero, sino también el impacto que
sobre todo el sistema tiene la informalidad.

De esta forma, desde una perspectiva historica estructural, el trabajo entiende que una mayor
inclusion financiera de PyMEs requiere de una profunda transformacion del tejido productivo,
ampliando las condiciones de posibilidad para el sostenimiento de la economia argentina.

A partir de este diagnoéstico a tres niveles, anclado en argumentos tedricos y en la evidencia
empirica local e internacional, se ensayan algunas recomendaciones de politica, dentro de una
estrategia mas amplia de desarrollo que logre apalancar los efectos dindmicos de la demanda efectiva
y el cambio estructural, ejes decisivos para hacer de la inclusion financiera una verdadera politica de
insercion productiva.
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Glosario

BANADE- Banco Nacional de Desarrollo

BAPRO- Banco Provincia (de Buenos Aires)

BCRA- Banco Central de la Republica Argentina
BICE- Banco de Inversion y Comercio Exterior

BM- Banco Mundial

BNA- Banco de la Nacioén Argentina

CEPAL- Comision Econémica para América Latina
CGV- Cadena Global de Valor

CO- Carta Organica

FAE- Formacion de Activos Externos

FELABAN- Federacion Latinoamericana de Bancos
FMI- Fondo Monetario Internacional

FONAPYME- Fondo Nacional para el Desarrollo PyYME
FOP- Fundacién Observatorio Pyme

HE- Heterogeneidad Estructural

1&D- Investigacion y Desarrollo

INDEC — Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
ISI- Industrializacion por Sustitucion de Importaciones
LCIP- Linea de Crédito para la Inversion Productiva
LFPIF- Linea para el Financimiento Productivo y la Inclusion Financiera
MiPyME- Micro, Pequeiia y Mediana Empresa
MOA-— Manufacturas de Origen Agropecuario
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MOI- Manufacturas de Origen Industrial

MTEySS — Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social
NBI- Necesidades Bésicas Insatisfechas

OCDE- Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémico
ON- Obligaciones Negociables

PAC- Programa de Acceso a la Competitividad

PACC- Programa de Acceso al Crédito y la Competitividad
PBT- Programa de Bonificacion de Tasas

PyME- Pequena y Mediana Empresa

PyMI- Pequefia y Mediana Industria

PRE- Programa de apoyo a la Reconversion Empresaria
ROA- Rentabilidad sobre Activos (return on assets)

ROE- Rentabilidad del Capital (return on equity)

SEPYME- Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa
SGR- Sociedad de Garantia Reciproca

SPNF- Sector Privado No Financiero

TICs— Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion
UVT- Unidad de Vinculaciéon Tecnoldgica

VAR- Vector Autorregresivo
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Introduccion

La inclusion financiera de las pequefias y medianas empresas' es uno de los temas pendientes de cara
al desarrollo econémico de la Argentina, en el marco de una fuerte heterogeneidad estructural
donde se reproducen —de forma ampliada y recursiva— numerosos desafios a nivel macro,
meso y microecondmico.

En términos macroeconémicos, una primera manifestacion de ello es la baja profundidad del
sistema, luego de varios episodios de marcada volatilidad en variables clave (tipo de cambio, salario
real, tasa de interés, entre otras), asociada en ultima instancia a las tensiones tipicas de la restriccion
externa. Durante las Ultimas cuatro décadas, el financiamiento al sector privado se ha mantenido en
niveles extremadamente bajos, y representa en la actualidad menos del 15% del Producto Bruto
Interno (Banco Mundial, 2016)%. De ese total, la participacion de las firmas de menor tamafio
no supera el 18%, ahora bien si se considera inicamente el préstamo en moneda local este llega
al 45,5% (BCRA, 2017)

A nivel intermedio, cabe mencionar asimismo las interacciones dindmicas existentes entre la
estructura empresaria PyME y las caracteristicas propias del sistema financiero, donde se
entremezclan cuestiones asociadas a las fuertes diferencias de productividad entre sectores y
empresas, persistente debilidad en los encadenamientos productivos, concentracion del sistema,
escasez y baja escala de los instrumentos disponibles, segmentacion, prociclicidad y una orientacion al
crédito de corto plazo, entre otras.

Finalmente, en lo que hace a los factores que atafien especificamente a las PyMEs, el analisis
de la inclusion financiera se aborda tanto por oferta (en particular las barreras de acceso al sistema por
problemas de asimetrias de informacién) como por demanda, siendo que muchas firmas revelan no
tener necesidades de financiamiento externo (auto exclusion al crédito).

En este marco, uno de los objetivos centrales de este trabajo es el desentrafiar el caracter
dialéctico que pueda existir entre demanda efectiva, inversion, productividad y desarrollo financiero,
cuyos efectos acumulativos sintetizan la vision de la CEPAL que hace de la inclusion financiera de

1 Para la definicion de PyME en Argentina ver anexo 3.
2 Muy por debajo del promedio en la region, en torno del 50%, segun los datos de la World Bank Living Standard
Measurement Survey y World Bank Enterprise Survey.
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PyMEs una verdadera politica de insercion productiva, en interaccion dinamica con el resto de las
categorias (ver diagrama 1).

Aqui cobra especial interés la evidencia acumulada sobre la relacion positiva entre el sistema
financiero y el crecimiento econdémico®. En particular, si bien existe un consenso generalizado
respecto a que la intermediacion financiera se encuentra positivamente correlacionada con el nivel de
ingresos, la misma relacion no asegura el desarrollo financiero. Este requiere ademas del disefio y
construccion de un sistema financiero inclusivo de las PyMEs, dedicado al financiamiento productivo
(Pérez Caldentey, 2016).

Diagrama 1
Interaccién dindmica entre desarrollo financiero y cambio estructural

Demanda
efectiva

Cambio
estructural

Desarrollo Innovacién y
financiero diversificacion
inclusivo productiva

Fuente: Creacion propia.

Para dar cuenta de estas cuestiones, este trabajo comienza con una breve descripcion de los
rasgos macroecondmicos de la economia argentina en las ultimas décadas, claves a la hora de
caracterizar no solo la baja inclusion financiera de las pequefias y medianas empresas sino
— fundamentalmente —las notorias diferencias de nivel respecto al promedio de América Latina
(capitulo I). A continuacién, se analizan los factores que, por oferta y demanda, puedan estar afectando
esta inclusion, asi como las interacciones potenciales que pueda haber entre ambas (capitulo II). El
capitulo III estudia asimismo coémo determinadas caracteristicas del sistema financiero y del
entramado productivo pueden estar afectando el acceso, uso y calidad de los servicios financieros por
parte de este segmento de firmas. En particular, se busca sintetizar los factores de orden meso y
microeconémico que limitan la inclusion financiera de las PyMEs y complejizan, muchas veces, los
tipicos problemas de informacion asimétrica. Esta es la base para analizar, en el capitulo IV, hasta qué
punto los instrumentos y programas del Sector Piblico, donde se concentran la mayor parte de las
funciones de banca de desarrollo, han logrado corregir este tipo de fallas de mercado. A continuacién
(capitulo V), se exponen los principales desafios en torno a la institucionalidad de la Banca de
Desarrollo en Argentina. En el capitulo VI se estima por un lado el grado de relacién y la causalidad
entre las variables claves analizadas, por medio de modelos VAR, y por otro lado se discute una serie
de ejes conceptuales que debieran considerarse a la hora de disefiar e implementar acciones que

3 Diversos estudios encuentran que esta asociacion es altamente significativa utilizando distintos indicadores de
desarrollo financiero (King y Levine, 1993a y b; Beck, Asli Demirguc-Kunt y Levine, 1999; Beck, Levine y
Loayza, 2000; Beck y Levine, 2004; Levine, 2003, entre otros).
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profundicen la inclusion financiera de las firmas de menor tamafio. Finalmente, en el capitulo VII se
exponen los principales lineamientos de politica, en tanto que el VIII concluye.

Este documento fue elaborado con el aporte profesional de la economista Maria Delfina
Rossi y contd con los aportes de diversas fuentes, siendo del consultor no obstante la

responsabilidad final por el contenido.

4 Se agradecen especialmente los datos provistos por las oficinas en Buenos Aires de CEPAL y el BID, la
subsecretaria de financiamiento para la produccion, las subsecretarias para la politica y gestion y emprendedores de
la SEPYME, al Lic. Ezequiel Tacsir, Subsecretario de Politicas de Desarrollo Productivo y al Lic. Guillermo
Acosta, Subsecretario de Articulacion Federal y Sectorial, en todos los casos pertenencientes al Ministerio de
Produccion de la Nacion, al igual que Ricardo Bebczuk, Economista Jefe del BICE, autoridades del Banco de la
Nacién Argentina, Banco Credicoop, Banco de la Provincia de Buenos Aires, Banco Provincial de Tierra del
Fuego, al Departamento PyME de la Uniéon Industrial Argentina, Comisién de Industria del HCDN, asi como los
valiosos aportes de Mercedes Marco del Pont, Arnaldo Bocco, Fernando Peirano, Fabian Amico, Florencia Medici,
Mariano de Miguel y Emiliano Basco del BCRA.
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I. Inclusion financiera y contexto
macroeconémico, un primer
canal de afectacion

El sistema financiero argentino ha tenido en las Ultimas décadas notorias dificultades a la hora de
apalancar la inversion de mediano y largo plazo y la inclusion financiera de pequefias y medianas
empresas>, dentro de un marco general por demas limitado: el crédito al sector privado se mantuvo en
niveles extremadamente bajos, y representa en la actualidad menos del 15% del Producto Bruto
Interno. De ese total, la participacion de las firmas de menor tamafio no supera el 18%, y se
amplia al 45,4% si se considera unicamente el préstamo en moneda local a empresas (datos del
BCRA a enero de 2017).

El argumento de este trabajo es que esos rasgos del sistema se vinculan estrechamente con la
evolucion macroecondmica y uno de sus antecedentes centrales: la fuerte heterogeneidad estructural
de la economia argentina. En particular, se busca desentrafiar el cardcter dialéctico que pueda existir
entre demanda efectiva, inversion, productividad y desarrollo financiero, cuyos efectos acumulativos
sintetizan la vision de la CEPAL que hace de la inclusion financiera de PyMEs una verdadera politica
de insercion productiva.

En este marco, la evidencia empirica disponible muestra como la mayor volatilidad
macroeconomica, con recurrentes crisis financieras y cambiarias, fuga de capitales, informalidad
creciente, evasion tributaria, elevada desigualdad de ingreso y fuerte incidencia de pobreza e
indigencia, entre otros, se encuentran entre los factores de primer orden que inhibieron e inhiben un
mayor desarrollo financiero (Denes, Grosman, Maya y Repetto, 2011). Al mismo tiempo, aun cuando
estos ultimos aparecen como aspectos comunes a los ciclos macroecondmicos que caracterizaron a
América Latina durante la segunda globalizacién financiera, también es cierto que presentaron en
Argentina particular intensidad, incluyendo episodios muy disruptivos (Frenkel, 2003).

5 La inclusion financiera se define usualmente a través de tres dimensiones: acceso, uso y calidad de servicios
financieros. El acceso atiende especificamente a la posibilidad y/o facilidad en el uso, mientras que el segundo
refiere al uso efectivo de estos servicios. La calidad finalmente, se mide en términos de las caracteristicas de las dos
primeras, incluyendo categorias como la adaptabilidad a las necesidades del cliente, variedad y flexibilidad de
instrumentos, proteccion al consumidor, entre otros.
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En primer lugar, desde un punto de vista mas general, las enormes transformaciones que se
fueron dando desde la primera mitad de la década de 1970, alteraron dramaticamente las regulaciones
monetarias, dando lugar a una mayor inestabilidad en los tipos de cambio y las tasas de interés y
modificando, simultdneamente, el funcionamiento de los sistemas financieros, con tres tendencias bien
marcadas: 1) las empresas no financieras se han ido involucrando crecientemente en procesos
financieros, lo que alteré sus niveles de rentabilidad, la organizacién interna y las perspectivas de
inversion; 2) los bancos se centraron de forma creciente en los mercados financieros abiertos, no solo
en la logica de depositos y préstamos, lo que ha tendido a incrementar el crédito al consumo en
detrimento de la produccién; y 3) las personas fisicas dependerian cada vez mas del sector financiero
para acceder a bienes y servicios, incluso esenciales como vivienda, educacion, salud y transporte, en
la etapa previa anclados al sistema de bienestar. Como un todo, esta mayor financiarizacion represento
un cambio estructural en si mismo, modificando de raiz las relaciones fundamentales entre empresas
financieras, no financieras y las familias.

Adicionalmente, y desde un plano productivo, la liberalizacion y desregulacion de los
movimientos internacionales de capital y el sistema financiero fueron parte de un cambio integral en el
modo de funcionamiento de la estructura econémica y productiva, que derivo en la destruccion de
numerosas capacidades, conocimientos, equipamientos y recursos humanos en sectores de alta y
media tecnologia. Al mismo tiempo, no se plasmo como contrapartida la creacion simétrica de nuevas
capacidades en aquellos sectores intensivos en otro tipo de recursos (Kosacoff, 1993; Keifman, 2008 y
Katz, 2008)°. Desde entonces en Argentina se sucedieron distintos episodios de una etapa de larga
inestabilidad macroeconomica, afectando los niveles de actividad y el ritmo de crecimiento a largo
plazo, con marcadas oscilaciones en precios relativos, inflacion elevada, déficits externo y fiscal y
sobreendeudamiento (Canitrot, 1992; Damill y Frenkel, 2006).

En lo que hace especificamente a la evolucion del sistema financiero, la década de 1980 fue
particularmente adversa, debido a los fuertes cambios encarados durante los afios previos y el contexto
internacional (signado por el alza de tasas, menores términos de intercambio, cierre virtual al
endeudamiento externo). La tendencia general fue de elevada inflacién, acompafiada por un alto nivel
de desmonetizacion de la economia: la relacion M3/PBI pasé de 20% en 1976, a cerca de 28% en
1980, a 22,5% en 1985 y a poco mas de 13% en 19907.

La magnitud de los cambios alterarian asimismo la tendencia de los préstamos al sector
privado en Argentina. En un horizonte de largo plazo, con datos del Banco Mundial, el grafico 1
muestra no solo como el financiamiento al sector se mantuvo sistematicamente por debajo del
promedio de la region desde 1960, sino también una mayor volatilidad y marcados saltos de nivel,
como consecuencia de episodios sumamente disruptivos en términos socioecondmicos: devaluacion
de 1975, golpe de Estado en el 767, la hiperinflacion de 1989-1990 y la crisis socioecondémica
del 2001-2002.

Durante la década de los noventa, se profundizaron muchos de los cambios iniciados en los
70s, al combinar apertura y desregulacion de los flujos de capital, liberalizaciéon del mercado
financiero y apertura comercial con la fijacion del tipo de cambio y una politica monetaria pasiva,
elementos clave para entender la dindmica macroecondémica de auge, retraccion y crisis que le
seguiria (Frenkel, 2003).

La fuerte entrada de capitales viabilizd en un principio la acumulacion de reservas, la
remonetizacion de la economia y la expansion del crédito, aunque sobre bases muy endebles, dada la
tendencia creciente a la dolarizacion de la financiacion, con tasas elevadas, incompatibles a la postre
con la rentabilidad de las empresas, generalmente de corto plazo.

6 Ver también Cimoli, Porcile, Primi y Vergara (2005) o Cimoli, Correa, Porcile, Primi, Rovira, Stumpo y Vergara (2009).
7 Estimaciones elaboradas a partir de las bases de datos a largo plazo de Orlando Ferreres.
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Grifico 1
Préstamos otorgados por el sistema financiero:
crédito al sector privado de todo el sistema sobre el PBI
(En porcentajes del PBI)

1960
1962
1964
1966
1968
1970

N
~
(2]
-

1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990

N
D
[
—

1996

[0
D
[}
-—

2008
2010
2012
2014

©
o
o
N

2000

< AN <
(2] o o
[«2) o o
-~ NN
a elC

Argentina Ameérica Latina y el Caribe

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CEPAL.

La mayor demanda efectiva, en contextos de apertura comercial y apreciacion cambiaria
(dada la entrada de capitales), acelerd no solo el ingreso de importaciones sino también el cambio
estructural regresivo sobre la produccion interna, lo que explica —junto al aumento del pago de
intereses por deuda externa y la salida de utilidades y dividendos, entre otros— el mayor déficit por
cuenta corriente.

Esto ultimo reforzo la ya cronica dominancia del balance de pagos (Titelman y Perez
Caldentey, 2013). La evolucion de las cuentas externas, reservas internacionales, endeudamiento y
fuga de capitales son las que definen el punto de quiebre del ciclo, desatando la fase de retraccion y
—eventualmente— crisis.

En este contexto, tanto la prima de riesgo pais como la tasa de interés quedaron atadas a la
suerte de las cuentas externas y las finanzas publicas (como se desprendia de los informes de los
analistas de los fondos de inversion y agencias calificadoras) contribuyendo a una dindmica perversa
de mayor deuda y mayor riesgo (Frenkel, 2003; Damill y Frenkel, 2006).

El régimen de convertibilidad colapsé a finales de 2001, arrastrando tras de si no solo los
indicadores del sistema financiero sino también los niveles de actividad, empleo e ingresos reales,
disparando la incidencia de la pobreza e indigencia a niveles alarmantes. En el marco de la crisis, la
relacion depositos a PBI no llegaba a un 25%, mientras que la relacion activos externos/PBI giraba en
torno al 50%. Dentro de estos pardmetros, la sola reasignacion en los portafolios entre activos externos
y locales podian generar (como efectivamente lo hizo) fuertes fluctuaciones en los precios de los
activos y en la disponibilidad misma de crédito doméstico (Heyman, 1998).

De hecho, la clave de la recuperacion posterior radicd, entre otros factores, en las decisiones
de portafolio de los agentes privados y la concentracion que tenian en activos externos: mientras que
el valor en dolares de esos activos practicamente no vari6 entre 2001 y 2003, su valor en términos del
PBI paso de 49% a 109% hacia 2004. La desaceleracion de la fuga de capitales en el marco de este
efecto riqueza fue suficiente como para estabilizar la economia y, demanda mediante, acelerar
posteriormente el crecimiento econdémico (Fanelli, 2004 y 2005).
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ll. Inclusioén financiera, ;oferta o demanda?

En este marco, mas alla de que en el acceso, uso y calidad de servicios financieros influyen distintos
elementos tanto de oferta como de demanda, la interaccion misma entre ambos se ve condicionada
logicamente por el contexto socioecondémico general, que opera muchas veces como un limite
concreto a la expansion de las posibilidades de inclusion financiera.

En efecto, el impacto de la crisis sobre el crédito fueron tales que la recuperacion posterior de
la economia se dio con total prescindencia del mismo, ya sea por demanda (algunas firmas
recuperaron capacidad para financiarse con recursos propios, otras dejaron de calificar como sujetos
de crédito) como por oferta, toda vez que los bancos privilegiaron la mejora de su liquidez en
condiciones de alta incertidumbre (Bleger, 2006).

Recién a partir de 2004 se dio una paulatina recuperacion del sistema, tanto en liquidez como
en las dinamicas de depdsito y crédito, y aunque los niveles de intermediacion financiera se fueron
recuperando, se mantuvieron en niveles histéricamente bajos. En particular, como se menciond, el
financiamiento al sector privado representa en la actualidad el 14,7% del Producto Bruto Interno,
menos de un tercio del promedio del resto de las economias de la region (Banco Mundial, 2016). En
este marco, tanto el financiamiento a la produccion en general, como a pequefia y mediana empresa en
particular, sigue siendo aun un desafio pendiente. Esto se evidencia en el grafico 2, que muestra no
solo una erratica tendencia de los préstamos al sector privado (en este caso no financiero, SPNF), sino
también su baja participacion en términos del PBI. Esto se agudiza en lo hace a financiamiento a
PyMEs, que a pesar de los avances en los ultimos afios supera apenas el 2% del PBI, limitando la
dinamica de los flujos de inversion - ahorro y las ganancias de productividad (CEPAL, 2010).
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Grifico 2
Préstamos al SPNF y a PyMEs sobre el PIB
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia datos del BCRA y del INDEC.

La magnitud de los episodios a los cuales estuvo sujeta la economia argentina explican las
enormes diferencias del nivel de inclusion financiera de PyMEs, atn con paises de desarrollo similar.
Si se observan indicadores internacionales agregados como el ranking de competitividad del Foro
Econémico Mundial, sobre una muestra de 148 paises, Argentina se encuentra entre los ultimos
lugares en cuanto a servicios financieros, muy por debajo de los paises de la region. Més alld de la
relativa solidez de las entidades bancarias, Argentina es muy poco competitiva en términos de
disponibilidad de servicios, asequibilidad, acceso al mercado de valores, acceso a préstamo bancario
por parte de empresas, entre otros (cuadro 1).

Cuadro 1
Ranking de participacion del desarrollo del sistema financiero argentino en indicadores
del Foro Econémico Mundial para un conjunto de 148 paises

Indicadores Ranking
8vo pilar - desarrollo mercado financiero 132
Disponibilidad de los servicios financieros 132
Asequibilidad de los servicios financieros 137
Facilidad para obtener financiacion a través de mercado de valores local 125
Facilidad de acceso a préstamos bancarios para empresas (sin necesidad de aportar garantias) 132
Disponibilidad de capital de riesgo 126
Solidez de las entidades bancarias nacionales 87
Indice de proteccion legal de prestamistas y prestatarios (0=baja, 10=alta) 106

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Foro Econdmico Mundial (acceso enero 2017).

Es en interaccion con estas condiciones de borde entonces, que deben analizarse los rasgos
que definen (por oferta y demanda) la inclusion financiera de las PyMEs en Argentina.

A. El lado de la oferta

Tanto desde lo teérico como a nivel empirico, el abordaje de la inclusion financiera se ha enfocado
generalmente desde la oferta, donde el acceso a los distintos servicios queda restringido bien por
precio (tasa de interés) y/o por las condiciones que imponen las entidades financieras. Este tipo de
barreras se racionalizan usualmente en términos de fallas de mercado, especificamente la existencia de
asimetrias de informacion entre prestamista y prestatario, lo cual puede producir dos efectos
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importantes: seleccion adversa —antes de la transaccion, asociada a proyectos mas riesgosos— y
riesgo moral, que refiere a la posibilidad de que el prestatario lleve a cabo acciones que puedan dafar
al prestamista (Stiglitz y Weiss, 1981).

La presencia de este tipo de fallas se agudizan asimismo en contextos de escasa transparencia
contable de las PyMEs, las dificultades técnicas que estas presentan a la hora de formular proyectos de
inversion, estimar costos y ventas, hasta las deseconomias de escala inherentes a la evaluacion del
riesgo PyME, entre otras, endureciendo los requisitos de garantias y tasas de interés y apelando
—eventualmente— al racionamiento crediticio (Bleger y Rozenwurcel, 2000 y Pollack y Garcia, 2004).

Esto ultimo marca la relevancia de los costos de intermediacion, asi como la relacion que se
da entre estos, la informacion asimétrica y la incertidumbre. La existencia de costos fijos para la
prestacion de servicios financieros, los costos de transicion entre sectores de actividad e instrumentos,
asi como los que derivan de operar en ambientes inciertos, elevan los riesgos inherentes a la actividad,
tanto sistémicos —muy dificiles de internalizar— como idiosincraticos, particularmente en presencia
de mercados incompletos®.

La evidencia empirica muestra que las entidades financieras establecen condiciones precio y
no precio segun los riesgos que perciben, diferenciando por las caracteristicas de los prestamistas. En
lo que hace a precios, se destacan ademas de los costos de las propias lineas de crédito el diferencial
de tasas de interés respecto a una tasa de referencia, en tanto que las condiciones no precio incluyen
los colaterales y el volumen del préstamo, entre otros. Evidencia reciente muestra que la magnitud en
la que se endurecen ambas condiciones ante una percepcion de mayor riesgo puede ser elevada: asi
por ejemplo mientras los valores promedio para la region previo a la crisis internacional del 2008 eran
del 150%, los mismos se ubicaron en torno del 300% hacia 2010, mas que triplicando al mismo
tiempo la dispersion (Pérez Caldentey y Gonzalez, 2015)°. Estos niveles se mantienen elevados en la
actualidad: en lo que hace a la Argentina, segin datos del Banco Mundial, dos de cada tres préstamos
requiere de un colateral, con valores promedio que superan el 180%, llegando a mas del 200% segun
rama de actividad y tamafio de empresa'®.

Otro de los aspectos claves para entender como se fijan las condiciones, particularmente en
precios, deriva de los criterios de rentabilidad por los que se guian las instituciones financieras, dado
el impacto que eso podria tener en la fijacion de tasas. En este sentido, cabe diferenciar las estrategias
de aumento de la rentabilidad sobre patrimonio (ROE) que en general siguen los sistemas financieros
en economias de mayor desarrollo, centradas en el apalancamiento, y las que se observan en América
Latina y el Caribe, ancladas en mayor medida en la razén de ingreso neto sobre activos (ROA), lo que
eleva no solo el nivel base de tasa de interés sino el diferencial: segun datos de la OCDE (2016), muy
por encima del spread promedio del 1% - 2% aparecen por ejemplo los casos de Colombia, con entre
10% y 12%, Chile con el 6% - 7% (el mismo rango en el que se encuentra Argentina) y México, con
entre 3% y 4%.

Cabe mencionar finalmente como se ve afectada la capacidad prestable del sistema bancario
por las interacciones entre contexto macroecondémico y oferta de servicios financieros, dada la
estructura de activos a los cuales se aquella se aplica (Bebczuk, 2010).

8 De particular relevancia ante la dificultad de cubrir riesgo sobre tipo de cambio o tasa de interés.

9 En el mismo trabajo los autores muestran que los riesgos de prestamista y prestatarios resultan estadisticamente
significativos para explicar tanto la dinamica de la acumulacion como el financiamiento de la inversion. Por un
lado, la evidencia refleja que si bien ambos riesgos reducen el volumen de inversion, el del prestamista aparece
como mas robusto en términos estadisticos. Por otro, que esta caida en la inversion no esta asociada necesariamente
con menores niveles de apalancamiento, de hecho encuentran que la proporcion del financiamiento con recursos
propios se reduce conforme aumenta el riesgo del prestatario.

10 Segun la Enterprise Survey del Banco Mundial del 2016, el valor promedio del colateral para una empresa de mas
de 100 ocupados es de 152%, mas de 30pp. menos que en el caso de firmas con una dotacion de entre 5 y 99. Al
mismo tiempo, mientras el colateral para servicios se ubica en torno del 137%, en la manufactura supera
largamente el 220%.
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En el grafico 3 puede verse que entre 2002 y 2016 los préstamos al sector privado han ido
ganando participacion en el total de recursos del sistema bancario (pasivo mas patrimonio neto),
aunque desde niveles muy bajos (20,5%), al igual que los titulos publicos y en detrimento de los
créditos al sector ptiblico, que pasaron del 23% al 3% del total.

En este marco, al cierre del periodo (afio 2016), el grafico muestra también que del total de
recursos, poco mas del 40% se canaliza a crédito privado, en tanto las disponibilidades estan por
encima del 18% y titulos publicos por encima del 21%.

Esto refleja en alguna medida los pocos incentivos que el sistema bancario tuvo y tiene en
Argentina para aumentar el crédito no solo a las pequefias y medianas empresas sino al sector privado
en general'l,

Grafico 3
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B. El lado de la demanda

La evidencia empirica muestra que los problemas de inclusion financiera estan lejos de agotarse en
términos de oferta. De hecho, uno de los hechos estilizados mas notorios tanto a nivel internacional
como local es que existe una alta proporcion de PyMEs que expresa no tener necesidades de
financiamiento externo. Los datos reflejados por el Fondo Monetario Internacional y por el Banco
Mundial permiten dimensionar esta insuficiencia de demanda, asi como algunas especificidades que
alejan el caso argentino, con mayor y menor intensidad, del resto de las economias de la region. La
Entrerprise Survey del Banco Mundial muestra que solo un 33% de las empresas solicita crédito por
capital trabajo (mientras que porcentaje es del 41% en América Latina), en tanto que la inversion
productiva se financia en un 14.9% por proveedores, en una proporciéon menor por una entidad
bancaria (un 13%) y en una parte mayoritaria por fondos propios (66%)!? 13 ¥ 14,

11 Eventualmente también una insuficiencia de demanda de crédito en relacion a la captacion de recursos vigente, se
volvera sobre este tema.

12 La misma encuesta revela que menos del 50% de las empresas tiene una linea de crédito bancaria, mientras que el
43% considera que existe una restriccion importante para acceder al financiamiento (el promedio del resto de la
region gira en torno al 30%).
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Ahora bien, el volumen de crédito es producto, logicamente, de la interaccion entre la oferta y
la demanda, ninguna de las cuales es observable en forma separada de la otra (Bebczuk, 2010).
Una forma de lidiar con estas limitaciones es el analisis de las encuestas directas a empresas, las
cuales reflejan en el caso argentino una fuerte continuidad empirica respecto a los datos del Banco
Mundial y el FMI, asi como una fuerte persistencia a través del tiempo.

En efecto, durante la primera etapa de la posconvertibilidad, segiin datos del Mapa PyME
(SEPyME) so6lo 33% de las pymes solicité financiamiento bancario al menos una vez durante el
periodo 2003-2006, lo que demuestra la reducida demanda por parte de las firmas durante esos afios.
No obstante, de esas empresas, 82% tuvo éxito con éxito la obtencion del crédito. Los datos para el
segundo semestre de 2007 arrojaron resultados similares: 20% de las empresas solicitd
financiamiento, de las cuales 77% lo obtuvo (Goldstein, 2011).

Segin la misma fuente, la principal razén por la que las empresas no solicitaban
financiamiento era la disponibilidad de capital propio (32%). La recuperacion de los niveles de
rentabilidad durante los primeros afios del periodo impulsé a muchas empresas a optar directamente
por autofinanciarse.

La segunda razon esgrimida por las empresas eran las altas tasas de interés de los préstamos
bancarios, derivadas bien de los problemas de opacidad de la informacién en los mercados de crédito,
que se acentuan en el caso de las PyMEs, y/o una mayor preferencia por la liquidez por parte de las
entidades financieras antes que canalizar recursos hacia ese segmento, prefiriendo a los clientes de
primera linea u otras alternativas mas rentables de menor plazo (Kulfas, 2009). Hay evidencia que
muestra que este comportamiento se dio fundamentalmente hacia dentro de la banca privada,
fundamentalmente extranjera, con diferencias estadisticamente significativas respecto a las entidades
publicas y el principal banco cooperativo del pais (Lopez y Mareso, 2014).

Luego, el Mapa PyME indagé también a las empresas que han fallado en la solicitud de
crédito, para conocer su percepcion acerca de los motivos por los cuales no han logrado la aprobacion
del banco. La principal causa mencionada por las empresas es el desinterés de los bancos en financiar
a las PyMEs y, en segundo lugar, el incumplimiento de los requisitos impuestos por las entidades
(Kulfas, 2009).

1. Particularidades de la inclusion financiera
de la PyME industrial

Recientemente, la Fundacién Observatorio Pyme (FOP) ha realizado un informe especial sobre
inversion y acceso al financiamiento por parte de las pequefia y mediana industria, de 10 a 200
ocupados (FOP, 2016).

Alli se observa que cerca de la mitad de este universo ha tenido acceso al crédito bancario en
entidades privadas (nacionales y extranjeras), seguido por el 27% que lo hizo en la banca publica y el

13 Los problemas de inclusion financiera se reflejan asimismo en personas fisicas. Segtin la Global Financial Inclusion
Database del FMI, a 2011, solo el 33% de los adultos poseia una cuenta bancaria, valor que en 2014 alcanzé al 50%
gracias a la politica de bancarizacion del gobierno nacional sobre el pago de jubilaciones, pensiones y planes
sociales. El mismo ratio en América Latina se encuentra ligeramente por encima, pero en paises desarrollados en
promedio el 89% de la poblacion adulta tiene una cuenta bancaria. Ademas, en Argentina existe una brecha de 20%
entre las personas de menores ingresos (cuya bancarizacion es del 44% en 2014) respecto de aquellos que se
encuentran en los primeros deciles (54%). Lo mismo puede verse en materia de cantidad de ATM o cajeros
automaticos cada 100.000 adultos: en Argentina llegaban a casi 48 en 2011, por encima de la media de Colombia,
Ecuador y México, pero por debajo de Costa Rica y Brasil. El ratio de ATMs por habitantes aument6 a 60 en 2015,
pero sigue estando muy por debajo de Brasil (FMI, 2015).

14 En la misma linea, el BBVA publica un indice compuesto a partir de datos del FMI, The Multidimensional Index
for Financial Inclusion (MIFI) incluyendo medidas de acceso, usos y barreras al Sistema financiero, y en el ranking
del MIFI Argentina ocupa el niimero 67 sobre 137 economias (Camara y Tuesta, 2014; BBVA, 2016).
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15% en la cooperativa. Se trata de un dato relevante puesto que muchas de las lineas gubernamentales
se canalizan mayoritariamente via la banca publica nacional (principalmente el BNA).

En la misma linea, y respecto a la utilizacion de elementos del mercado bursatil, la FOP
indica que solo “2 de cada 10 recurren a los cheques de pago diferido operados en el mercado de
capitales”, mientras que ‘“La proporcion de empresas que recurre al financiamiento mediante
obligaciones negociables o fideicomisos financieros es prdacticamente nula” (FOP, 2015)'5.

Grifico 4
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Segun la FOP, en Argentina para el 2015 se estima que un 25% de las PyMI son “inversoras
sistematicas” (invierten todos los afios), usan mas frecuentemente los instrumentos financieros
disponibles, y muchas consiguen aumentar su tamafio, exportar, modernizarse, aumentando asi su
productividad y competitividad. Por su parte, el 43% de las PyMIs invierten solo en algunos afios, en
tanto que el 32% restante son “no inversoras”.

En 2013, las PyME manufactureras con proyectos frenados eran un 26%, en tanto que en
2015 este porcentaje bajo al 19%. De este total, se estima que la mitad de los proyectos no salen
debido a la informalidad de las operaciones de las empresas, y la otra mitad se debe al
racionamiento crediticio (los bancos les otorgaron menos créditos o con peores condiciones por lo
que se caen los proyectos).
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del FOP, 2015.

15 Otros instrumentos que han venido proliferando para el financiamiento a PyME, atin de modo incipiente, es el
leasing (11% del total de solicitudes PyME a 2015, segin FOP) y el fideicomiso financiero, interesante para dar
flexibilidad el acceso al crédito, donde las instituciones publicas pueden actuar de intermediarios para solventar
problemas de informacion o reducir la exposicion al riesgo de los inversores.
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Cabe mencionar ademas que el 34% considera que las tasas de interés son excesivas, primera
razon para no llevar a cabo la inversion. Mas aun, el FOP sefiala que las altas tasas son motivo de que
muchas empresas se autoexcluyan y ni siquiera presenten proyectos.

La dificultad de acceder al crédito bancario, explica también que el 54% de las inversiones de
las PyMI se realice gracias a fondos propios (considerando que dentro de estos se encuentra las
utilidades reinvertidas). Este fenomeno de “auto-exclusion”, se considera que esta ligado a “la
incertidumbre sobre el contexto economico, como el (corto) plazo de financiamiento y las dificultades
para calcular la tasa de interés real que deberd enfrentar la empresa”, ademas de mencionar los
problemas de acceso a la informacion, formacion técnica y asesoramiento de muchas empresas (FOP, 2015).

Grafico 6
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del FOP, 2015.

Respecto al porcentaje de gasto en inversion financiado por crédito bancario, aument6 del
2014 al 2015 alcanzando el 35%, tal como lo muestra el grafico 7, es decir una proporcion realmente
baja. Se destaca también el aumento de usos de otros instrumentos financieros como cheques de pago
diferido, de fideicomisos financieros, leasing, lo que facilita el problema de capital trabajo pero no
necesariamente el de inversion productiva.

Grifico 7
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del FOP, 2015.

Un aspecto a destacar es el que surge al analizar la rentabilidad de las PyMIs (a partir del
ROA). Se observa que las empresas “que no solicitaron crédito bancario (distinto de descubierto en
cuenta corriente y leasing) son sistematicamente mas rentables que aquéllas que lo solicitaron y no les
fue otorgado, y algo menos rentables que las que si lo obtuvieron” (FOP, 2015).
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C. Balance

De los apartados anteriores se sigue que, en el marco de las interacciones dindmicas existentes entre
contexto macroecondémico y desarrollo financiero, los problemas de inclusion financiera de PyMEs en
Argentina estan lejos de agotarse unicamente en cuestiones de oferta. Cabria asimismo analizar qué
caracteristicas toman estas ultimas en el marco de una heterogeneidad estructural que, aun con
vaivenes, se mantuvo en niveles elevados durante las tltimas décadas. Esto podria estar reforzando la
reticencia de este segmento de empresas a solicitar crédito, fundamentalmente en contextos de
disponibilidad de recursos propios y rendimientos positivos, aun cuando existe un alto porcentaje de
aprobacion de las que efectivamente lo piden (CEPAL, 2010).

Misma consideracion merecen las interacciones dinamicas entre volatilidad macroecondémica
y heterogeneidad estructural, que hacen mas compleja las mediaciones entre la estructura financiera de
una firma y sus decisiones de inversion'® En primer lugar, cabe mencionar nuevamente la turbulencia
monetaria y cambiaria que tuvo lugar en Argentina durante el Gltimo cuarto del siglo XX, generando
un contexto de incertidumbre suficiente como para comprender el sesgo existente a la dolarizacion de
activos por parte del sector privado no financiero, asi como la elevada participacion de los inmuebles
como reserva de valor (Corso, 2016). En segundo, porque las necesidades financieras mismas de las
firmas son volatiles, los proyectos de inversion presentan distintos estadios de maduracion, una suerte
de linea continua para el ciclo financiero que va desde los inversores angeles, capital semilla y los
recursos propios, a los capitales de riesgo, el bancario y la suscripcion bursatil (Myers y Majluf, 1984),
algunas de las cuales son muy reducidas o incipientes en Argentina. En tercer lugar por los mismos
problemas de informacion asimétrica ya mencionados: los costos de transaccion asociados a los
procesos de quiebra, el impacto de la estructura tributaria, son claves en este marco, y se ven
exacerbados en estos escenarios de elevada volatilidad macroecondémica y alta heterogeneidad estructural.

Hay evidencia que muestra que el endeudamiento puede en ocasiones reducir la autonomia
para la toma de decisiones (Bebczuk, 2010), mas en contextos de prociclicidad en las tasas de interés y
elevada volatilidad. Muchas firmas minimizan la entrada al sistema para preservar la situacion de
balance, evitando subas en el riesgo a la quiebra futura (Elosegui, Espafiol, Panigo y Blanco, 2006 y
2007). Esto ultimo se ve reforzado por los elevados costos de la oferta de servicios financieros,
asociados entre otros factores a la preferencia por la liquidez de —al menos parte— de las entidades,
afectando el crédito al sector productivo en general, PYME en particular (Bernanke y Gertler, 1989).

Esto hace que la preferencia por los fondos propios no revele, necesariamente, un mal manejo
de las finanzas corporativas. Si bien es cierto que el acceso al crédito eleva la posibilidad de sostener o
ampliar determinados proyectos productivos, también lo es que el uso de fondos propios puede ser
mas eficiente en contextos de altos costos, plazos inadecuados al ciclo del proyecto y/o prociclicidad
en las tasas de interés (Bebczuk y Garegnani, 2006).

Por todo esto, para profundizar en el entendimiento de los problemas de inclusion financiera
de las PyMEs, los siguientes capitulos ahondan en aspectos cualitativos y cuantitavos de la estructura
del sistema financiero y de la demografia empresaria PyME en Argentina, de cara a caracterizar mejor
el acceso, uso y calidad de servicios financieros por parte de este segmento de firmas.

16 Para un estudio teoérico de estas relaciones ver Modigliani — Miller (1959).
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lll. Pequenay mediana empresay sistema
financiero, aspectos estructurales

A. Demografia empresarial argentina

Actualmente, segun datos del ministerio de trabajo, existen poco mas de 640 mil empresas en
Argentina, de las cuales mas del 99% de son MiPyMEs!”. El grafico 8 muestra la distribucion segun el
tamafio de las empresas en actividad, donde surge la alta incidencia de las microempresas sobre el
total (practicamente el 70%). Le siguen en importancia las pequefias firmas con casi el 23%, las
medianas 5,6% y las grandes con el resto.

Gréfico 8
Empresas segin tamaiio, 2014
(En porcentajes)

Grandes )
1.9 Medianas

5,6

Pequefas
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Observatorio de Empleo y Dinamica Empresarial, MTEySS, 2014.

17 Utilizando informacién de AFIP, en el Ministerio de Produccion de la Nacion se trabaja actualmente con una base
superior a las 850 mil firmas, las cuales concentran casi un 70% del empleo (4 millones). De este total, se estima
que un 15% pertenece al sector Agropecuario, un 29% al comercial, otro 5% a la construccion, 42% al sector
servicios y un 9% al sector de industria y mineria.
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Las empresas micro se concentran en el sector servicios y en el comercio. En la industria
predominan las medianas y pequefias empresas. Las grandes se concentran parte del comercio al por
mayor y al por menor, transporte, en la industria manufacturera, y en los servicios de
telecomunicacion, entre otros (grafico 9).

Grifico 9
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Observatorio de Empleo y Dindmica Empresarial, MTEySS en base a
SIPA, 2014.
2No clasificado previamente (n.c.p.).

En cuanto a la tendencia, desde la salida del régimen de convertibilidad se aceler6 la creacion
neta de firmas, particularmente en las de menor tamafio relativo, aspecto clave para lo que seria una
fuerte generacion de puestos de trabajo. El grafico 10 evidencia la volatilidad y dinamica de la
economia en el cambio neto de firmas, con un fuerte dinamismo en la creacion desde 2003, con
particular intensidad hasta 2008.

Cabe destacar que en Argentina, al igual que en el resto de América Latina, la estructura de
las empresas de menor tamafio es muy vulnerable, donde la linea que separa formalidad e
informalidad es muchas veces difusa. Esto hace que la tasa de creacion y salida de empresas presente
diferencias notorias con otras economias.

Asi por ejemplo, en la Union Europea, segun datos de la Business Demographic Statistics de
Eurostat, la tasa anual de creacion y destruccion bruta de empresas se mantiene mas estable,
actualmente ambas tendiendo al 9%'3. En lo que hace a la tasa de supervivencia, la misma se
encuentra en el 80% promedio para el afio siguiente a la creacion de la firma (2013). En América
Latina, se estima que la tasa de supervivencia a los tres afios esta en torno al 45%, lo que indica que el

18 Aunque con fuertes disparidades entre paises, pasando por ejemplo de mas del 24% en Lituania a 4,5% en Bélgica.
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proceso de generacion neta de firmas presenta una mayor vulnerabilidad relativa, concentrado en
general en los primeros afios de vida y en las empresas mas pequefias.

Grifico 10
Cambio neto de empresas segiin tamafio por trimestre
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Observatorio de Empleo y Dindmica Empresarial, MTEySS en base a
SIPA, 2014.

Adicionalmente, cabe aclarar por un lado, que la fuerte incidencia de las MiPyMEs sobre la
estructura de firmas no es un rasgo circunscripto a los paises en desarrollo, siendo por el contrario
generalizado a nivel global, donde abarcan entre el 96% y el 99% del total, y por otro que 1) la
incidencia de la informalidad laboral dentro de las micrompresas es sumamente elevada, superando
largamente el 60%. En este marco, la mayor demografia ocupacional hacia dentro de este segmento de
firmas, asi como la fuerte penalidad de ingresos asociada a la informalidad, hacen de esta Ultima un
manifestacion directa de la heterogeneidad estructural (Woyecheszen, 2012). 2) La densidad de firmas
cada mil habitantes se encuentra muy debajo de los niveles de paises desarrollados —cerca de 20 vs.
53,8 en la Uniéon Europea—, aspecto clave para entender no solo las fuertes desigualdades sociales
(dada la correlacion que esto tiene con la cantidad de hogares con necesidades basicas insatisfechas)
sino también las territoriales, con particular intensidad en las provincias del norte del pais (grafico 11).

Es por lo mencionado que entre 2003-2008, la dinamica hacia dentro del empleo registrado en
la industria puso de manifiesto la intensa recuperacion de ocupaciones hacia dentro de las Micro,
Pequefias y Medianas firmas, con eje en la reindustrializacion de la estructura productiva. Esto
permitioé no solo contraer los niveles de desempleo, sino también la incidencia de la informalidad, la
inequidad de ingresos y la pobreza, desde niveles muy elevados: 32 vs. 49% para el caso de los
asalariados no registrados a la seguridad social; 0,43 vs. 0,53 en desigualdad medida por indice de
GINI y 14 vs. 43% en lo que hace a pobreza en hogares (De Miguel y Woyecheszen, 2014).

No obstante este desempefio, tanto en lo que hace a generacion de firmas como de empleo, el
escenario conjunto de baja densidad relativa de empresas, territorialmente desbalanceada y con alta
incidencia de ocupaciones en actividades de menor tamafio y productividad, conforman una serie de
desafios de primer orden a la hora de ampliar los limites asociados a la inclusion financiera.

En particular, en los términos ya expuestos, cabe focalizar en la informalidad, que como
problematica lejos esta de agotarse en términos regulatorios: en un analisis de regresion logistico a
partir del moédulo especifico que el Instituto de Estadisticas y Censos de la Argentina (INDEC) llevo
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adelante en 2005, Woyecheszen (2009) encuentra que la probabilidad de ser informal se reducia a la
mitad ocupados en establecimientos de mas de 40 empleados, era dos veces menor en empresas con posesion
de maquinaria de tecnologia media y hasta tres veces menor en empresas conforme aumenta su antigiiedad.

Grifico 11
Demografia MiPyMEs y pobreza estructural
(Por cada mil habitantes)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Observatorio de Empleo y Dindmica Empresarial, MTEySS y EPH-INDEC.
Nota: Se trata de empresas por cada mil habitantes (Empresas c¢/mil hab), NBI de hogares por cada mil habitantes (NBI
hogares c/mil hab), y la regresion exponencial de esta serie, Expon. (NBI hogares c¢/mil hab).

Esto ultimo, aunado a lo ya expuesto respecto a los vinculos conceptuales y empiricos entre
informalidad y heterogeneidad estructural, hacen de toda estrategia de desarrollo financiero una
integral, atendiendo cuestiones de entorno (macroeconomia para el desarrollo, institucionalidad de
apoyo, infraestructura y sistema educativo) como de estructura, lo cual supone desde la definicion
concreta de un plan productivo hasta sus objetivos generales y especificos, tendientes al cierre de las
enormes brechas de productividad que atn perduran.

B. Estructura del sistema bancario en Argentina

Como se dijo en el capitulo anterior, una de las limitantes mas serias para el acceso al crédito por parte de las
PyMEs es la existencia de asimetrias de informacion, bajo la cual emergen distintos criterios de seleccion de
deudores por parte de las entidades. Asi por ejemplo, en general, para segmentos reducidos de deuda, el
analisis crediticio se basa mas en informacion blanda que en informacion cuantitativa, usualmente por medio
de indicadores contables sistematizados. Conforme aumenta el riesgo, esta ultima se vuelve mas relevante,
cruzando un umbral donde no obstante las PyMEs no cuentan en general con la informacion necesaria (y/o
garantias, convencionales 0 no) para respaldar su solicitud, limitando el acceso.

En este sentido, uno de los ejes donde se suele fijar el analisis es el de la regulacion financiera sobre
los requisitos a cumplir por parte del que solicita un crédito. ¢son un limitante concreto para el acceso y uso de
servicios financieros? Y de ser asi, ;hay espacio para flexibilizarlas, sin afectar las condiciones presentes y
futuras de liquidez y solvencia?
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En el caso argentino, la informacion solicitada por los bancos incluyen informacion basica sobre la
solvencia y rentabilidad actual y proyectada de la empresa, sus proveedores y clientes, la estructura de
administracion interna y la historia crediticia, exigencias todas que parecen mantenerse dentro de niveles
razonables, en funcion del riesgo que asumen las entidades (Bebczuk, 2010). Mas aun, en los tltimos afios se
han dado pasos significativos para relajar en parte determinados requisitos, sin afectar no obstante los criterios
generales'’.

Por otro lado, segin la informacion recabada por este trabajo a instituciones y referentes claves®,
mas que las exigencias regulatorias dos limitantes serios para el crédito PyME son 1) como se mencionara
oportunamente, la opacidad de informacion, asociada entre otras cosas a la incidencia y persistencia de la
informalidad; y 2) la falta de capacidades técnicas para la formulacién de proyectos, aun en firmas que han
superado ya umbrales medios de desarrollo, asi como las enormes fallas que perduran a nivel de
institucionalidad intermedia, que abarca tanto la falta de representatividad de camaras y federaciones
empresarias hasta las propias limitaciones en estas tltimas, econdmicas y técnicas.

En este sentido, en un informe reciente?!, la Federacion Latinoamericana de Bancos (FELABAN)
relevo cuales eran, a criterio de la banca privada comercial, los desafios mas importantes de la inclusion
financiera en Argentina, destacandose dos factores. Uno, es la educacion financiera de empresas e individuos,
para lograr un cabal entendimiento de las ventajas de los servicios financieros. Dos, generar las condiciones
regulatorias y de macroeconomia que incentiven esa inclusion, en particular ir hacia una mayor formalizacion
de la economia y el empleo, el principal reto sefialado.

De esta forma, en tanto se avance en una mayor formalizacion promedio (que lejos esta de agotarse
en cuestiones regulatorias, siendo una manifestacion clara de la HE), cabria avanzar si en un mayor equilibrio
en los criterios de analisis de proyectos por parte de las entidades e instituciones financieras, por medio de
relaciones mucho méas profundas con el cliente. En este marco, los elevados costos de informacion que esto
supone, asi como los claros costos de oportunidad frente a otras alternativas de colocacion de fondos, realzan
la importancia de conducir acciones tendientes a morigerarlos.

Es aqui donde cabe indagar sobre las implicancias de la estructura del sistema bancario, en particular
a través de dos dimensiones claves, como son la participacién de la banca extranjera y el grado de
concentracion del sistema (Bebezuk, 2010).

En primer lugar, para la primer categoria, el grafico 12 muestra la evolucion en los tltimos cinco
afios sobre la composicion del sistema bancario argentino. Los bancos publicos nacionales son el Banco de la
Nacion Argentina (BNA) y el Banco de Inversion y Comercio Exterior (BICE). Los bancos publicos de
provincias y municipios era mucho mas numerosos antes de la década de 1990, actualmente los mas
relevantes son el Banco de la Provincia de Buenos Aires (BAPRO) y el Banco Ciudad de Buenos Aires. De
hecho, hasta estuvo en discusion la posible privatizacion del BNA?2. Hoy muchos bancos privados son
producto de esa privatizacion como por ejemplo el Grupo Banco San Juan, conformado por el Banco
San Juan, el Nuevo Banco de Entre Rios y el Nuevo Banco de Santa Fe?,

19 Asi por ejemplo, el BCRA aument? los limites que permiten evaluar a las empresas con criterios propios de la cartera de
consumo, lo que beneficia en particular a las PyMEs, en tanto mantengan un buen comportamiento crediticio.

20 Ver anexo 1.

21 FELABAN (2016), segundo informe de inclusion financiera, http://www.felaban.net/archivos_noticias/
archivo20161108144554PM.pdf

22 Mas informacion en articulos periodisticos como http://www.lanacion.com.ar/199714-la-privatizacion-del-banco-
nacion-tuvo-el-primer-debate.

23 Cabe agregar asimismo que, a datos de 2014, habia en el pais mas de 7.500 intermediarios financieros,
concentrados principalmente en la Ciudad de Buenos Aires, Provincia de Buenos Aires, Cordoba y Santa Fé. En
este marco, dos aspectos a destacar: 1) luego de la crisis de 2001-2002, la cantidad de intermediarios financieros se
redujo notoriamente; 2) la mayor parte del financiamiento a PyMEs por parte de este tipo de entidades es provisto
por mutuales o seguros, cuyos requisitos formales son mas flexibles.
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Grafico 12
Estructura entidades bancarias
(En porcentajes)
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Luego, los bancos privados extranjeros incluyen a HSBC, BBVA, Santander Rio, ICBC, Galicia,
ITAU, CiTi, JPMorgan, BNP Paribas, Bank of America, entre otros. El principal banco privado de capital
nacional es el Macro, en tanto que el principal banco cooperativo es el Credicoop. Las compafiias financieras
son principalmente John Deere, y empresa automotrices (Toyota, Fiat, Mercedes Benz, etc.). Ver anexo 2 para
informacion detallada.

Como mencionamos, el crédito al sector privado no financiero en Argentina es sumamente bajo, atin
en el marco de los niveles vigentes en economias de similar desarrollo relativo. El grafico 13 muestra el
volumen de préstamos al sector privado no financiero mas operaciones de leasing sobre el activo total,
podemos apreciar que las entidades privadas (nacionales y extranjeras) destinan cerca del 50% de su activo a
financiar al SPNF?,

Como se vio anteriormente, esta debilidad hace que los problemas tipicos de acceso al
financiamiento por parte de las empresas de menor tamafio tomen en argentina particular intensidad,
agravando —potencialmente y de forma dialéctica— la heterogeneidad estructural, al afectar el desarrollo
microeconomico de las PyMEs, reforzando las profundas desigualdades existentes en lo que hace a
acumulacion de capital, innovacion tecnoldgica y generacion de empleo, tema que abordaremos hacia el final
del trabajo .

En efecto, si bien al considerar el crédito al sector privado como un todo no parece haber diferencias
significativas, fundamentalmente en lo que hace a la banca privada, estas se hacen visibles cuando se indaga
acerca de la participacion del crédito a PyMEs. Tal y como explica Goldstein, “(d)urante el periodo 2005-
2007 han sido los bancos privados nacionales los que han liderado la provision de créditos a las pequerias y
medianas empresas, seguidos por los extranjeros, dejando a los bancos publicos en tercer lugar. No obstante,
esta situacion se revierte en los dos arios subsiguientes, quedando los bancos publicos en el primer lugar
(36%). En orden de importancia, le siguen los privados nacionales (2%), los extranjeros (2%) y los
cooperativos (8%). Cabe seiialar que entre 2008 y 2009, los bancos cooperativos y los publicos han

24 En el grafico puede verse como en las entidades no financieras ese porcentaje aumenta sensiblemente, aunque cabe
aclarar que son residuales en términos de magnitud de los préstamos.
25 Ver por ejemplo Capiro y Demirguc-Kunt (1997) y Galindo y Schiantarelli (2002).
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presentado un mayor crecimiento de su cartera ovientada a las PyYMEs (27%y 21% respectivamente) que los
privados nacionales y extranjeros (18%y 12% respectivamente)” (Goldstein, 2011).

Grifico 13
Crédito al SPNF sobre total de activos segtin tipo de bancos
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

Otro dato relevante es que, segun estimaciones del Bleger para el 2007, los bancos cooperativos
poseen una clara orientacion hacia las PyMEs (49% de la cartera), mientras que en los bancos privados
nacionales destinan un 28% de la cartera de financiaciones y los ptblicos poco mas del 25%.

En lo que hace al grado de concentracion del sistema bancario, no hay evidencia concluyente
respecto a que esto pueda afectar sensiblemente la competencia entre bancos y/o la inclusion financiera de las
PyMEs. Asi por ejemplo, Bikker, Spierdijk y Finnie (2007) encuentran en un estudio para 76 paises que la
competencia depende mas del contexto institucional y el ciclo econdmico que de la concentracion del sistema,
que por otra parte parece ser un hecho estilizado a nivel global.

En igual sentido, hay evidencia para Argentina respecto a que la relacion crediticia de las PyMEs
mejora cuando estas operan con un numero reducido de entidades: en un trabajo de 2006 Bebczuk y
Sangidcomo (2006) reflejan que las firmas mas pequefias operan con 1 a 2 bancos, en tanto las grandes
empresas llegan a 10 o mas. Incluso, mientras que los tres primeros bancos por nivel de activo concentran
entre el 50% y 60% del mercado a nivel internacional, esa participacion es sustancialmente menor en el caso
argentino (Bebczuk, 2010).

En este marco, los factores derivados de la volatilidad macroecondmica en variables clave, asi como
sus antecedentes mas evidentes, asociados como se dijo a la fuerte persistencia de la heterogeneidad
estructural e informalidad, conforman al parecer los limitantes mas serios para un mayor desarrollo financiero
en Argentina, las condiciones de borde en la que opera en definitiva la relacion entre estructura del sistema
financiero e inclusion financiera de PyME.
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IV. El rol del Estado en la inclusion financiera

Por lo expuesto hasta aqui, es clara la necesidad de intervencion por parte del Estado no solo para corregir las
fallas del mercado de crédito, sino transformando al mismo tiempo la configuracién de la estructura
productiva. Este capitulo sintetiza el primero de los ejes, quedando el segundo para los siguientes.

A. Marchas y contramarchas en el apoyo financiero a PyME

1. La década de 1990

A inicios de los 90s, en buena medida para dar respuesta a las dramaticas consecuencias de su
temprana insercion en la globalizacion financiera, Argentina (asi como otros paises de la region)
ingresaria al nuevo periodo de auge financiero de los afios noventa, redoblando la apuesta en materia
de apertura y desregulacion (Frenkel, 2003).

En particular, en linea con el paradigma analitico de la época, el disefio e implementacion de
politicas cambiaria radicalmente, circunscribiendo las areas de intervencion estatal a los limites dados
por las fallas de mercado. En lo que hace especificamente a las politicas de financiamiento a PyMEs,
este giro conceptual se tradujo en la practica en el traslado del sistema de apoyo a las instituciones de
primer piso, en condiciones de mercado, quedando en el sector publico las funciones de banca de
segundo piso®® (Held, 1999).

En este contexto, entre los hitos institucionales de mayor relevancia se destaca la creacion de
la Agencia Nacional de Promocion Cientifica y Tecnoldgica (Agencia)?’, en 1996, y de la Secretaria
de la Pequefia y Mediana Empresa (SEPyME)?, en 1997, ejes centrales sobre los que se articularia
—desde entonces y hasta la actualidad— la politica de apoyo a PyMEs.

26 Argentina cuenta con antecedentes en materia de banca de desarrollo, como el Banco de Desarrollo Industrial y el
BANADE, dados de baja en este periodo.

27 En la 6rbita de la entonces Secretaria de Educacion, Ciencia y Tecnologia de la Nacion, autoridad de aplicacion de
la Ley 23.877 de promocion a las actividades cientificas y tecnologicas (Ley 23.877).

28 En los hechos la SEPyME sera la autoridad de aplicacion de la Ley de Promocion de las PyMEs (24.467), de 1995,
modificada luego en el marco de la Ley 25.300 de 1999.
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La Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo Regional (SEPYME) fue creada
con el proposito de que interviniese desde un segundo nivel, aunque en la practica oper6 y opera como
un sistema hibrido, en el cual conviven programas implementados centralizadamente con otros que se
gestionan de manera mixta (Kulfas, 2009).

Durante los primeros afios de funcionamiento, atento a los problemas de acceso al sistema
financiero por parte de las PyMEs, se crearian dentro de su orbita diversos instrumentos?® orientados
principalmente a reducir las asimetrias de informacion y el diferencial de riesgo crediticio que se le
atribuia al financiamiento a las firmas de menor tamaiio.

En la mayoria de los casos los criterios para la intervencion fueron de horizontalidad sectorial
y regional, delimitacion temporal y cofinanciamiento obligatorio:

i) Programa Global de Crédito para el financiamiento de proyectos de inversion a
mediano y largo plazo, con fondeo de organismos internacionales y la banca comercial.

i1) Fomento a las Sociedades de Garantias Reciprocas (SGR) para mejorar las condiciones
de acceso al sistema, en conjunto con la creacién posterior de un fondo de
complemento propio (FOGAPyYME).

ii1) Régimen/Programa de Bonificacion de Tasas (RBT), para reducir el costo financiero de
los proyectos.

iv) Programa de Apoyo a la Reestructuracion Empresarial (PRE), que abarataba en un 50%
la contratacion de servicios de consultoria en distintas areas por medio de aportes no
reembolsables (ANR).

v) Red de Agencias de Desarrollo Regional, compuesta por entidades (publicas o
privadas) de primer piso.

vi) Fondo Nacional de Desarrollo (FONAPYME), creado para financiar directamente
diversos proyectos de inversion.

Al mismo tiempo, dado que los problemas de inclusion financiera de las PyMEs se agudizan
cuando los proyectos de inversion presentan un sesgo a la innovacion. La creacion de la Agencia
Nacional de Promocion Cientifica y Tecnoldgica apuntd especificamente a cubrir esta debilidad, por
medio también de programas de financiamiento y subsidios para emprendedores y pymes, aunque
orientados a proyectos de innovacion tecnologica y productiva (Rosenwurcel y Bezchinsky, 2007).

Se trata de un organismo nacional desconcentrado, dependiente del Ministerio de Ciencia,
Tecnologia e Innovacion Productiva (MINCyT)*°, organizado en cuatro fondos, los cuales disefian y
ejecutan distintos instrumentos, a partir de objetivos preestablecidos y diferenciados: Investigacion
Cientifica y Tecnolégica (FONCyT), el Fondo Tecnologico Argentino (FONTAR), la Promocion de la
Industria del Software (FONSOFT) y el Fondo Argentino Sectorial (FONARSEC).

En el marco de la Agencia se fueron articulando ademas otros instrumentos financieros y no
financieros para el fomento de las capacidades tecnoldgicas de las pymes: 1) Crédito fiscal, para
financiar proyectos de investigacion aplicada y mejora tecnologica; y 2) Aportes No Reembolsables,
que financiaban hasta el 50% del costo de proyectos de desarrollo o mejora en productos y procesos,
prototipado y plantas pilotos, entre otros.

Como un todo, y mas alla de la relevancia que supone la creacion de instancias institucionales
y normativas de apoyo a pymes, lo cierto es la politica hacia el sector se mostré mas bien reactiva,

2 De plena vigencia en la actualidad.
30 La Agencia oper6 desde su creacion en el marco de la Secretaria de Educacion, Ciencia y Tecnologia, hasta lograr
rango ministerial en 2008.
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tendiente a compensar horizontalmente la falta de competitividad, sin llegar a constituirse como un
sistema coherente, articulado y con un minimo de continuidad (Kulfas, 2009).

Mas aun, en el marco de las enormes transformaciones que en los planos financiero y real se
venian dando ya desde mediados de la década de 1970, durante los 90" se terminaria de configurar un
cambio estructural que, en perspectiva de largo plazo, seria fuertemente regresivo, consolidando
actividades ancladas en ventajas comparativas estaticas junto al virtual desmantelamiento de
eslabonamientos y sectores, ampliando asi la heterogeneidad intra e intersectorial (Kosacoft, 2010).

La magnitud de las consecuencias reales asociadas al desenlace de las politicas de
liberalizacion y apertura genero la necesidad de replantear no solo los ejes sobre los cuales anclar un
nuevo estilo de desarrollo (Pinto, 2008) sino también las formas de Estado que le darian sustento ',

2. Rupturas y continuidades en la posconvertibilidad

Entre las distintas manifestaciones de esta nueva realidad, que lejos estuvo de ser un fenémeno
exclusivamente local, se vio un renovado interés por la politica industrial en sentido amplio, esto es, el
disefio e implementacion de acciones tendientes a favorecer sectores que “(...) por su potencial de
encadenamientos y rendimientos crecientes dinamicos, son pasibles de inducir el cambio estructural y
aumentar la productividad de la economia” (Lavarello y Sarabia, 2015)32.

Desde lo conceptual, aun con notorios problemas de implementacion, esto supuso para el
Estado la recuperacion de dmbitos de intervencion que iban mucho mas all4 de las fallas de mercado,
quebrando la logica asociada a las ventajas comparativas iniciales. En los hechos se busco forjar no un
Estado facilitador, sino uno que oriente las acciones hacia la construccion de capacidades
tecnologicas, en buena medida endogenas al cambio mismo en la estructura productiva.

Esto ultimo explica no solo los distintos esfuerzos que se han venido dando en materia de
planificacion®® en Argentina sino fundamentalmente la orientacién que —en mayor o menor medida —los
mismos han tenido hacia sectores centrales en la creacion y difusion intersectorial de tecnologia (bienes de
capital, quimicos, TICs, entre otros) y en la generacion de eslabonamientos hacia atras, claves para
relajar las tensiones sobre el balance de pagos y favorecer la creacion de empleo (Hirschman, 1958).

Desde lo institucional, se fueron evidenciando notorios avances en lo que hace al apoyo
integral a PyMEs, creando y fortaleciendo areas, programas e instrumentos orientados al fomento de
los aglomerados productivos y la innovacion tecnoldgica. Se destacaria en particular la reaparicion del
Estado como actor central en “proyectos estructurantes” bajo la o6rbita de las carteras de innovacion,
ciencia y tecnologia, defensa y planificacion, articulando aunque de forma incipiente capacidades
acumuladas en fases previas.

Programas como los de apoyo a la innovacion de la SEPyME, o el PI-TEC del FONTAR, han
ido apalancando el desarrollo de pymes proveedoras en dareas claves como biotecnologia,
nanotecnologia, energias renovables, TICs, tecnologia nuclear, acroespacial y satelital, entre otras, no
solo manufactureras sino también en servicios de alto valor agregado e ingenieria.

En lo que hace especificamente a la SEPyME, durante los tltimos afios se ha avanzado en una
mayor integralidad de la politica de apoyo al segmento, a partir de una amplia gama de instrumentos
que, aun con grandes limitaciones, pretende cubrir el ciclo completo de vida de una empresa,
apalancando desde las ideas-proyectos iniciales, el escalamiento productivo y tecnolégico,

31 Determinadas por el tipo de relaciones que este tenga con el mercado. Entre los rasgos tipicos de la forma
neoliberal de Estado se encuentran por ejemplo la mercantilizacion y desestatalizacion de las relaciones sociales, a
partir de los procesos de apertura, desregulacion y privatizacion, entre otros (Bonnet, 2011).

32 Incluyendo no solo sectores manufactureros sino también servicios conexos.

3 Entre ellos el Plan Estatégico Industrial 2020, Plan Estratégico Agropecuario, el Plan 2020 del MINCyT vy,
recientemente, el Plan Productivo Nacional.
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capacitacion y aliento a las exportaciones, atravesados transversalmente por un interés creciente en el
desarrollo local.

Uno de los aspectos centrales que dan cuenta de la baja inclusion financiera de las pymes
resulta de las capacidades reducidas que estas tienen a la hora de formular y ejecutar proyectos, lo que
realza la importancia de la institucionalidad intermedia y, en algunos casos, de distintos esquemas de
asociatividad. Algunas experiencias positivas de ello resultaron de la conformacion de:

e Unidades de Vinculacion Tecnologica (UVT) y las Unidades Ejecutoras del
Conglomerado (UEC), nexo técnico entre las empresas y diversos programas y vector
clave para el fortalecimiento institucional de cdmaras empresarias, agencias de desarrollo
y otras instituciones y organizaciones a nivel provincial y municipal.

e El programa de Sistemas Productivos Locales de la SEPyME.

e Programa de Acceso al Crédito y Competitividad (PACC) de la SEPyME, orientado a
generar adicionalidad de recursos para financiar el apoyo en la formulacion de proyectos,
planes de negocio, andlisis de cash flows, certificacion de normas técnicas, investigacion
de mercado, desarrollo de productos y procesos, disefio, innovacion tecnologica, entre otros.

En todos los casos, ademas de un mayor énfasis en la integralidad de politicas, se manifiesta
también como se menciond un cambio conceptual desde criterios de horizontalidad hacia esquemas
con cierta selectividad, anclada en atributos regionales y/o sectoriales.

En términos del alcance y efectividad de estos programas, un estudio reciente sobre el PACC
muestra, mas alld de un evidente sesgo de seleccion®*, el impacto positivo que el programa ha tenido
en el crecimiento de las firmas, generacion de empleo, salario medio, probabilidad de exportar y
supervivencia, entre otros (Castillo, Figal Garone, Maffioli y Ohaco, 2015).

Acorde al sesgo de seleccion, derivado entre otros de la baja representatividad de las firmas
de menor tamafio en las instituciones intermedias, las empresas medianas explican mas del 44% de la
asignacion, seguidas por las pequeias (39,8%) y las microempresas.

En lo que hace a los destinos del beneficio, mas de un tercio se orientd al desarrollo de
calidad en procesos y servicios, seguidos por mercadeo y marketing (20%), organizacién y sistemas,
infraestructura productiva, desarrollo de TICs y recursos humanos.

En términos de evaluacion de impacto, puede verse que el PACC increment6 el empleo de las
firmas beneficiarias entre un 5 y un 18% respecto al grupo de control, ampliando la probabilidad de
exportar (entre 1,4 y 2,5 puntos porcentuales) y los envios al exterior entre un 6 y 9% para las
empresas que ya exportaban.

Asimismo, la supervivencia de la firma aumentd entre 1,3 y 1,6 pp., al igual que el salario
promedio (0,6 y 1,8 pp.) siempre en comparacion con el grupo control (Castillo et.al., 2016).

Mas alla de estos avances, lo cierto es que el elenco de firmas que ha entrado al programa ha
sido mas bien reducido, acumulando entre 2010 y 2014 unos 4.343 casos (grafico 14), donde el sector
manufacturero da cuenta de poco mas de la mitad. La baja escala ha sido y es uno de los desafios de la
politica publica hacia el sector, y se replica como se vera enseguida en el caso de la Agencia.

En igual sentido, dentro de la Agencia tanto la promocién de la investigacion cientifica, el
desarrollo tecnoldgico como la innovacion productiva, ha ido evolucionando conceptualmente desde
un enfoque mas bien defensivo, horizontal a uno ofensivo, mas orientado en términos sectoriales.

34 Las empresas beneficiarias presentan, ex ante y en promedio, mayor tamafio y antigiiedad, exportan mas y pagan
mayores salarios que aquellas que conformaron el grupo de control.
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Entre otros, esto ultimo se manifest6 en la salida desde modelos lineales de apoyo a la oferta
de 1&D a enfoques tirados por demanda, ain cuando en varios aspectos replican la linealidad que
criticaban al enfoque ofertista (Cimoli et al., 2009).

Grifico 14
Firmas que ingresaron al PACC por afio
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Castillo et.al., 2016.

Otra novedad ha sido un mayor interés por el financiamiento que vinculen, simultaneamente,
a empresas con diversos actores vinculados a un aglomerado productivo. Se destacan en particular los
consorcios del PI-TEC, conformados por gobiernos provinciales o municipales, empresas, entidades
gremiales empresariales, organismos cientificos o tecnologicos, universidades u otras organizaciones
de apoyo al desarrollo pyme y regional.

En la misma linea, ain cuando la distribuciéon de fondos y proyectos orientados a la
produccién se concentra principalmente en la provincia y Ciudad de Buenos Aires, Cordoba, Santa Fe
y Entre Rios, en lo que hace especificamente al FONARSEC si se revela una participacion relativa
mayor en otras jurisdicciones como Mendoza, Tucuman y Rio Negro.

Lo que se pretendia era crear un minimo de vinculacion que morigere la restriccion financiera
y técnica de las firmas, por medio de efectos de adicionalidad sobre los recursos propios. Esto supone
un principio de respuesta a los desafios en materia de articulacion que atin presenta el Sistema Nacional de
Innovacién, tanto intra sector publico como entre este y el sector privado, muchas veces anclada en la
complementariedad con organismos multilaterales de crédito (Lugones, Peirano y Gutti, 2005).

En efecto, los distintos tramos del Programa de Modernizacién Tecnoldgica (PMT) han sido
apalancados por ejemplo con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), desde la creacion del
FONTAR en 1993 (clave para la innovacion y modernizacién de empresas) hasta el lanzamiento
reciente del Programa de Innovacion Tecnologica (PIT), que apunta a tres ejes complementarios entre
si: los Fondos de Innovacion Tecnologica Sectorial (FITs); Modernizacion Tecnoldgica y
Fortalecimiento de capacidades cientificas; Infraestructura cientifica y tecnologica y fortalecimiento
institucional®’.

Evidencia reciente muestra que el FONTAR ha funcionado como catalizador positivo para la
innovacién de las PyMEs, tanto en producto como procesos. Mas de las dos terceras partes de los
beneficiarios sostuvo que sin el subsidio tanto el proyecto como los resultados se hubiesen retrasado®.

Interesante resulta asimismo el caracter complementario del ANR con los recursos privados.
53% de los beneficiarios expresd que sin el programa la escala del proyecto hubiese sido menor. En
un cuarto de los casos incluso el subsidio parece haber inducido a la inversion, en un efecto virtuoso

3% En la misma linea va la suscripcion por parte del MINCyT de créditos con el Banco Mundial, entre otros para
complementar el financiamiento de los Fondos Sectoriales de Alta Tecnologia.
3 Sobre la base de una encuesta a beneficiarios de los ANR, hacia el final del PMT III (Peirano, 2011).
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de adicionalidad de recursos. Solo el 7% de los beneficiarios expres6d que el instrumento no hubiese
alterado el proyecto (Peirano, 2011).

Otro de los instrumentos que conforman el FONTAR se encuentra el Crédito a Empresas
(CAE), pensado para facilitar los diferentes ciclos de la innovacidn, sea a través del financiamiento de
actividades de 1&D, disefio e ingenieria (CAE II) o la adquisicion de tecnologia incorporada en bienes
de capital (CAE I).

En este caso, ademas de la generada aguas arriba con el BID, se destaca también Ia
complementariedad entre la Agencia y la banca comercial de primer piso, delegando en esta bien la
totalidad del riesgo crediticio (CAE I) o parcial (CAE II), en este ultimo caso por una mayor presencia
de intangibles en el proyecto.

El programa tenia prevista también una tercera etapa (CAE FT), donde las entidades podian
fondearse a partir de un fideicomiso conformado por los aportes de la Agencia, banca publica e
inversores privados, pero este no llego6 a constituirse.

Las condiciones del crédito resultaron muy ventajosas para las firmas. Los desembolsos
asociados al préstamo se efectuaban de forma acompasada con la ejecucion de los mismos, en una
extension maxima de 24 meses, en tanto la devolucion de los créditos contaban con un lapso de nueve
afios, con un periodo de gracia de hasta cuatro, a tasas de interés fuertemente negativas.

En este marco, los efectos de adicionalidad resultaron incluso mayores que en el caso de los
subsidios, alcanzando a un tercio de la muestra. Asimismo, el 76% de los beneficiarios expreso que el
proyecto se habria retrasado si no se contaba con el financiamiento en estas condiciones.

3. La modificacion de la Carta Organica del BCRA: un paso clave

Durante el afio 2012 entr6 en vigencia una nueva Carta Orgéanica (CO) del Banco Central de la
Republica Argentina, que le daba a este Ultimo el mandato de promover, en la medida de sus
facultades y en el marco de las politicas establecidas por el Gobierno Nacional, la estabilidad
monetaria, la estabilidad financiera y el desarrollo economico con equidad social, recuperando asi una
larga tradicion de objetivos multiples que rigié —con la sola excepcion de la CO de 1992— durante
toda la vida institucional del BCRA.

Entre otras®’, esto le permitiria al BC ampliar su rol en la promocion y orientacion del crédito
productivo®®, de cara al cambio estructural y, por este medio, garantizar la estabilidad monetaria. Uno
de los instrumentos claves en este sentido fue la introduccién de la Linea para el Financiamiento de la
Produccion y la Inclusion Financiera (LFPIF), que impuso a todas las entidades financieras la
obligacion de que un porcentaje de su financiamiento al SPNF sea otorgado a empresas PyMEs y la
Linea de Créditos para la Inversion Productiva (LICIP), orientado a financiar proyectos de inversion
destinados a la adquisicion de bienes de capital y/o construccion de instalaciones.

Si se observan los grafico 15 y 16, el lanzamiento de las lineas presenta una clara asociacion
con el aumento del crédito a PyMEs, tanto como porcentaje del total al SPNF como si se considera

37 Las modificaciones alcanzarian asimismo a la Ley 23.928, que regia el funcionamiento del régimen de
convertibilidad, 1) eliminando la obligatoriedad de mantener una relacion rigida entre base monetaria y reservas
internacionales; 2) buscando cubrir vacios regulatorios a través de la atribucion de poderes normativos al BC por
sobre el sistema financiero, en lo que hace a la relacion entre el sistema y sus clientes, velar por un adecuado nivel
de competencia, o eliminando la condicién de drgano desconcentrado de la Superintendencia de Entidades
Financieras y Cambiarias, clave para ampliar la supervision y las posibilidades de apoyo ante necesidades
transitorias de liquidez, entre otras.

38  Reforzamos aqui la idea de orientar el crédito, buscando modificar la composicion del mismo dados determinados objetivos
de politica industrial y tecnologica. No debe interpretarse como que el BC puede crear crédito exégenamente.
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unicamente el crédito a empresas en moneda local, ain cuando no se hayan verificado cambios en lo
que hace a los depdsitos de este segmento de firmas. Un antecedente claro de la medida, de resultados
similares segiin muestra el mismo grafico, fue la implementacion entre 2008 y 2009 de la “linea 4007,
por parte del principal Banco Publico (Banco de la Nacion Argentina), orientada al crédito productivo
a PyMEs. En ambos casos se observa un aumento de casi dos puntos porcentuales de préstamos a
PyMEs sobre el total.

En su version original, la linea establecia que “Las entidades financieras deberdn destinar,
como minimo, un monto equivalente al 5% del promedio mensual de los saldos diarios de los
depositos del sector privado no financiero en pesos en el mes de junio de 2012. Al menos el 50% de
ese monto debera ser otorgado a micro, pequeiias y medianas empresas (mipymes), conforme la
definicion prevista en las normas sobre “determinacion de la condicion de micro, pequeiia o mediana
empresa’”, considerando ese encuadramiento al momento del acuerdo. Las entidades financieras
alcanzadas cumpliran estas relaciones en forma individual, comprendiendo exclusivamente sus casas
en el pais” .

Grifico 15
Préstamos y depésitos totales a PyYMEs en moneda nacional y extranjera

(En porcentaje del total préstamos al SPNF)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

Nota: Se trata de préstamos totales a PyMEs (prest-tot-pyme) y depdsitos totales a PyMEs (dep-tot-pyme) en moneda
nacional y extranjera como porcentaje del total de préstamos al SPNF.

Esta modificacion permitid, por un lado, exigir a los bancos comerciales que destinen el 5%
de sus depositos al financiamiento de proyectos de inversion de MiPyMEs, a una tasa fija del 15%.
Aunque el mismo no tuvo en un principio un caracter sectorial, los mecanismos de encaje permitieron
establecer una mayor orientacion del crédito, particularmente a las firmas de menor tamafio
(Comunicacion “A” 5319/5380/5449 del BCRA).

La LFPIF se financia por etapas de seis meses y el BCRA puede ir modificando las
condiciones de la misma para satisfacer las diferentes necesidades del mercado o de politica publica.
Asi por ejemplo, durante el primer semestre del 2016, el BCRA determiné que las entidades
financieras que tienen que cumplir con la LFPIF destinen 15,5% de su saldo de depdsitos del SPNF en
pesos al financiamiento de las MiPyMEs. Segtn el Informe de Bancos del BCRA, en la primera etapa
del 2016, “la mayoria de las entidades superaron ampliamente el limite minimo del cupo previsto
para el primer semestre del ario, canalizandose casi 84% del mismo a mipyme”. En el segundo
semestre de 2016, el BCRA introdujo otras modificaciones “las entidades financieras alcanzadas
deberan mantener un saldo de financiaciones equivalente a 15,5% (antes era de 14%) del saldo de los

3 Texto del BCRA sobre la regulacion: http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Texord/t-licip.pdf.
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depositos del sector privado no financiero en pesos (a mayo de 2016). Por lo menos 75% del cupo
debera ser canalizado a micro, pequeiias y medianas empresas, a una tasa fija de 22% nominal
anual”. Ademas, a finales de agosto se admitié también como asistencia elegible dentro de la LFPIF a
los préstamos por capital trabajo a MiPyMEs de la actividad ganadera, tambera, entre otras (Informe
Bancos BCRA, 2016).

Grafico 16
Préstamos a PyMEs en moneda nacional
(En porcentaje del total prestamos al SPNF)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

Recientemente, en el informe de politica monetaria de enero de 20174 el BC hizo explicito
que “Las metas de inflacion son de 12% a 17% para 2017, de 8% a 12% para 2018 y de 5% a partir
de 2019. Este régimen implica que el Banco Central usard todos los instrumentos de politica
monetaria a su alcance para lograr sus objetivos”. Y siguio “el BCRA fija su tasa de politica
monetaria (la de LEBAC a 35 dias durante 2016 y el centro de corredor de pases desde 2017) de

manera que sea superior a la tendencia esperada de la inflacion para el periodo correspondiente”
(BCRA, 2017).

Asi, la tasa de referencia del cuarto trimestre de 2015 fue de 26,75% y se redujo hasta el
24,75% en el mismo periodo de 2016. Esta tasa de referencia se traslada a la BADLAR privada y al
plazo fijo a partir de diferentes mecanismos, modificando la trayectoria (grafico 17).

Grifico 17
Tasas de interés internas, promedios mensuales
(En porcentajes y pesos)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INDEC.

40 http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/PoliticaMonetaria/IPOM_Enero 2017.pdf.
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4. Cambios recientes, tendencias y principales desafios

Con el cambio de gobierno a finales de 2015, se modifico parte de la estructura de la SEPyME,
orientada desde entonces al apoyo de Emprendedores y de la Pequefia y Mediana Empresa. Lo mas
relevante fue que el area financiera, si bien se mantuvo dentro del Ministerio de Produccion, paso a
depender directamente del Ministro, a su vez se verificaron una serie de cambios normativos respecto
al apoyo del gobierno nacional a PyME en el marco del Programa de Recuperacion Productiva (Ley
27.264)*.

En este marco, se destaca la reorientacion de los instrumentos financieros hacia la
Subsecretaria de Financiamiento de la Produccion (SSFP), y la creacion de las subsecretarias de
Emprendedores (SSE) y de Politica y Gestion de la Pequeiia y Mediana Empresa (SSPGPyME).

Entre los objetivos explicitos de la SSFP esta el cerrar las brechas de exclusion financiera
abiertas por las fallas de mercado, orientando los distintos instrumentos hacia la complementariedad
programatica con otras areas publicas y privadas. Para ello ha venido fortaleciendo esquemas previos
como la bonificacion de tasa (BT, con capitulos especificos en lo que hace a parques industriales e
inversion edilicia), FONAPyME*?, ampliando asimismo los beneficios a las PyMEs en economias
regionales (FONCER, a través del Banco de Inversion y Comercio Exterior, BICE) y buscando
reducir el spreed de tasa de interés, por medio de subastas, fondeada con el BID (PROCER). En todos
los casos, los criterios mas importantes a la hora de evaluar la pertinencia de asistencia por parte del
Estado son la creacion de empleo, la inversion en bienes de capital, infraestructura, investigacion y
desarrollo, modernizacion tecnologica, capital de trabajo, reduccion y/o estabilidad en los costos de
produccién, exportaciones, sustitucion de importaciones, comercializacion y desarrollo de complejos
productivos y clusters con ldgica regional.

Otro de los instrumentos claves de la subsecretaria son las garantias, no solo por la utilizacién
de casos rectores o testigos (FOGAPyYME) sino también actuando como autoridad de control del
Sistema de Garantias Reciprocas (SGR), dictando resoluciones, autorizando aumento de los fondos de
riesgo, controlando el funcionamiento mismo de las sociedades o desarrollando acciones comerciales
para que acomparien determinadas politicas publicas.

Durante el 2016, segiin informacién de la propia subsecretaria, fueron aprobados 1.793
proyectos, principalmente a través de la bonificacion de tasa (BT, 85%), seguidos por el fondeo propio
instrumentado a través de bancos y el no bancario (ver cuadro 2)*. La tasa de interés promedio fue de
15,3% y los plazos se extienden hasta los ocho afios. De ese total, el 30% se destinaron a PyMEs no
incluidas en el sistema financiero previamente (inclusion financiera, IF), alcanzando a un total de 518
firmas, que involucran a mas de 13 mil puestos de trabajo.

En lo que hace especificamente a créditos de IF PyME, la BT ha sido el principal instrumento,
subsidiando parte del costo financiero total sobre el financiamiento recibido, sea Inversion Productiva
y/o Capital de Trabajo, segin el convenio firmado con el Banco. Si se analiza la canalizacion por
entidad, el Banco Provincia de Buenos Aires liderd con el 50%, seguido por el Banco de la Nacion
Argentina (17%) y el BICE (10%), ver grafico 18.

La linea de fondeo no bancario, por su parte, buscé efectivizar el acceso al financiamiento a
PyMEs que, por no llegar a cumplir con requisitos bancarios, tendrian su acceso vedado al sistema

4 Reglamentada bajo Dto. 11011/16 y con RG de AFIP 3945 y 3946.

42 Como se menciond, el primer escalon de la inclusion financiera, con 9 afios de historia, 2% de mora promedio y la
posibilidad de innovar en esquemas de adicionalidad: actualmente opera el Fonapyme “1+1”, donde las provincias
aportan el 50% de los fondos de cada convenio y participan en las decisiones de riesgo crediticio.

4 Entre los desafios que perduran, mas alld del nivel, aparece el de distribucion regional: del total de proyectos
canalizados, el 54% lo hizo hacia la Provincia de Buenos Aires, que concentra mas del 50% del PBG nacional, 42%
del total de PyMEs y empleo del pais. Si se suman ademas Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Santa F¢, Cordoba,
solo 4 jurisdicciones reciben casi el 80% del total.
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financiero. Los fondos, analisis de proyecto y riesgo son propios de la SSFP. De los 93 proyectos
aprobados con IF, el 76% se orientaron a inversion productiva, principalmente industria y micro
empresa (56%), seguidos por pequefias (40%) y mediana (4%).

Cuadro 2
Cantidad de proyectos por linea
Mes Fondeo propio Fondeo propio
no bancario bancario BT Total mes

Enero 36 36
Febrero 22 16 32 70
Marzo 5 41 46
Abril 7 29 36
Mavo 2 35 37
Junio 9 2 34 45
Julio 13 20 29 62
Agosto 11 15 26 52
Septiembre 21 14 35
Octubre 1 2 19 22
Noviembre 22 58 594 674
Diciembre 22 5 651 678
Total 128 139 1526 1793

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SSFP.

Grifico 18
Proyectos con inclusion financiera segin entidad
(En porcentajes del total)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SSFP.

A diferencia de la anterior, la linea de fondeo propio bancario busca mejorar el acceso al
financiamiento pero con fondos instrumentados a través del sistema bancario, provenientes del BID,
que se subastan en funcion del menor spreed de tasa. En este caso, la entidad que mayor cantidad de
proyectos tuvo fue el Credicoop, con mas de un cuarto del total, seguido por el Banco Macro (22%),
Comafi y Galicia, con el 17% y 13%, respectivamente (Ver grafico 19).

Grifico 19
Proyectos con inclusion financiera, linea de fondeo propio segin entidad
(Porcentaje de participacion en proyectos con IF)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SSFP.
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En lo que hace a garantias, la SSPF es responsable de la supervision y control del Sistema de
Sociedades de Garantias Reciprocas, a través del cual el 45% de los proyectos canalizados a pequefias
empresas contaron con aval, seguidos por el 42% a micro empresas y el 13% a medianas (tramo 1).

Hacia delante, el objetivo explicito de la SSFP es ampliar la cobertura de la intervencion,
decreciente desde los cambios en normativas y regulaciones financieras** (BCRA, AFIP, Comision
Nacional de Valores y el propio BICE), que podria alcanzar a poco menos de un cuarto del total de
PyMEs del pais, asistencia financiera indirecta y directa (10.000 y 1.000, respectivamente) e integral,
basicamente para empresas en crisis (diagrama 2).

Diagrama 2
Objetivos SSFP

* Empresas bajo asistencia Integral
* Préstamoy/o aportede capital;
* Interaccién con Secretariasy Agencia de
Inversiones
* Pymes Directo (Bancario y No)
* Préstamos BICEY RBT
* Fonapyme
* Fondear
+ Pymes Indirecto (Bancario)
*SGR para mejorar garantias y convenio
con Bancos (RBT).
* FONDEAR (Bonificacion de tasa)
* Mi Galpén y Parques Industriales (BNA)
+ Cambios en normativasy
regulaciones financieras
*BCRA = AFIP - CNV - BICE
*Factoring

B. Politica y gestion PyME

Fuente: SSFP.

El segundo de los cambios mas significativos a nivel institucional que se dieron hacia dentro de la
SEPyME fue la creacion de la Subsecretaria de Politica y Gestion PyME, con vistas a apalancar la
inclusion financiera de PyMEs pero con un sentido integral, apoyando el ciclo completo de cada uno
de los proyectos, especialmente aquellos que presentan un sesgo innovador.

Para ello, se han ido fortaleciendo y/o creando distintos instrumentos y programas focalizados
al aumento de la productividad y competitividad, por medio de la capacitacion de recursos humanos,
asistencia técnica integral, el fomento de cadenas de valor y la internacionalizaciéon de las PyMEs,
entre otros. Se destacan:

1) Promocién integral de la PyME

— Se modifico la definicion PyME (Res. N° 24/2001) a través de las Resoluciones
N°11/2016 y N° 39/2016.

— Promulgacion de la Ley 27.264 “Programa de Recuperacion Productiva”, sancionada
en julio de 2016.

4 Entre los cambios mas relevantes que se estan proyectando desde la SSFP estan una mayor promocion del factoring
(a través de transformar facturas comerciales en un instrumento de crédito), lograr centralizar mejor la informacion
de balances de las empresas, incluir capital de trabajo en la LICIP, lograr incluir a las SGR como garantias
preferidas A y facilitar el acesso al crédito a PyMEs, por medio de un legajo tinico simplifacado, entre otros.
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ii)

Creacion del Registro PyME, que permite a las empresas categorizarse y acceder a
los beneficios de la Ley. En la actualidad ya hay mas de 210 mil empresas
registradas, cerca de un cuarto de las 850 mil micro, pequeiias y medianas empresas
que existen en el pais.

Articulacion publica - pablica y publica - privada

Articulacion Publica - Publica y Publica - Privada: entre la subsecretaria, el resto de las areas
del Ministerio, Instituto Nacional de Tecnologia Industrial (INTI), Instituto Nacional de la Propiedad
Industrial (INPI), camaras empresarias, gobiernos provinciales y municipales, entre otros. Se destacan
las siguientes iniciativas:

Conglomerados productivos. Agrupaciones de empresas de alcance mayor al de los
sistemas productivos locales (clusters) impulsados por la SSEPYME. Estos
conglomerados, desarrollados y gestionados en el marco del Programa PAC, son
agrupaciones de empresas, universidades, centros tecnoldgicos, gobiernos
provinciales y municipales y otros actores locales, orientados al desarrollo industrial.

Plataforma Virtual. A través de la misma se desarrolld el aula virtual mediante la
cual se dicta capacitacion a distancia para las PyMEs de todo el pais.

Consejo Federal PyME. Estos encuentros buscan la interaccién de las diferentes
jurisdicciones Federales, acordando criterios comunes de apoyo al empresariado y a
las iniciativas federales.

Jornadas de Trabajo PyME. Brinda el dictado de seminarios gratuitos, charlas y
talleres desarrollados en todo el territorio nacional abordando las diferentes tematicas
relevantes a los sectores productivos, con el objetivo de sensibilizar a las PyMEs y
difundir las herramientas disponibles del Ministerio y de la Secretaria.

En lo que hace especificamente a los instrumentos, el apoyo a la pequefia y mediana empresa
se estructura a través de dos areas de intervencion (capacitacion y asistencia técnica), mediadas por
dos ejes transversales, el asociativismo y el desarrollo regional.

iii)

Capacitacion

Programa de Capacitacion PyME, presencial, en instituciones de caracter publico y
privado, orientado a la capacitacion del personal de las micro, pequefias y medianas
empresas. Durante 2016 se ejecutd el 98,5% del programa, asistiendo a poco mas de
1.000 firmas y 16.500 trabajadores capacitados.

Programa Academia PyME, anclado en una oferta abierta de cursos, talleres, charlas,
conferencias y seminarios virtuales, a través de la plataforma y/o aula virtual de la
SEPyME. El programa contd con 54 charlas realizadas durante el 2016 y 3.977
conexiones de todas las provincias del pais.

Transferencia de tecnologia y asistencia técnica

Programa PAC Empresas®, orientado a potenciar la competitividad PyME al facilitar
el acceso a servicios profesionales de asistencia técnica, innovacién en productos y
procesos, escala tecnologica y certificaciones de calidad. El beneficio supone un
Aporte No Reembolsable (ANR) de hasta el 60% del proyecto, ampliable a 80% en
el caso de proyectos que involucren mejoras medioambientales. Durante el 2016 se
asisti6 por medio de este programa a 957 empresas que involucraban 19.801 puestos
de trabajo.

45 El programa sigue las Politicas del Banco Interamericano de Desarrollo (2349-9 y 2350-9) de Adquisiciones
y Contrataciones.
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— Programa Expertos PyME, pensado para brindar asistencia técnica a PyMEs a través
del conocimiento especializado de un plantel que ya supera los 200 profesionales.
Durante el 2016 se realizaron 89 asistencias.

v)  Promocion del asociativismo y el desarrollo regional

Programa de Fortalecimiento de Sistemas Productivos Locales (SPL)46, que brinda asistencia
técnica y econdémica para la contratacion de un consultor y ANR a Grupos Asociativos (GA) o
cooperativas de 5 o mas MiPyMEs, del mismo sector o cadena de valor, que funcionen de manera
integrada y articulada en un determinado territorio.

Desde la puesta en marcha del programa, en 2007, se han asistido a 262 proyectos, que
involucraron 4.668 empresas y mas de 18 mil puestos de trabajo (Mapa 1)47. El 22% de los beneficios
correspondieron al sector primario y agroindustrial, seguido por el alimenticio (21%), metalmecanica
(16%), indumentaria y marroquineria (9%), software y el complejo mueblero — maderero, ambos con
7%, entre otros.

En la misma linea, el PAC orientado a la formacion de Conglomerados Productivos apunta
también a grupos asociativos, aunque de mayor escala, que incluyen un mayor niumero de empresas,
asi como otros actores sociales locales: universidades, centros de estudios, INTI y otros organismos
nacionales con anclaje local, gobiernos provinciales y municipales, entre otros. Al cierre de 2016, el
programa ha logrado consolidar 9 conglomerados productivos de diversos sectores y regiones:
Petroleo y Gas de la Cuenca del Golfo San Jorge, APF Forestal, Audiovisual Mendoza, de la Industria
Quesera de Tandil, TIC del Partido de General Pueyrredon, Catamarca Digital, Vitivinicola de San
Juan, el Polo TIC de Mendoza y un proyecto que se encuentra en etapa de reformulacion del sector de
petrdleo y gas de Neuquén.

vi)  Promocion de la productividad y la competitividad PyME

El Consejo de Monitoreo y Competitividlad MiPyME tiene como principales objetivos
monitorear la evolucion de variables macroecondmicas que afectan la competitividad y la
productividad de las MiPyMEs para promover acciones que mejoren su desempefio a nivel sistémico y
transversal, como asi también, llevar adelante el seguimiento del rol, la posicion y la evolucion de las
MiPyMES en las cadenas de valor.

vii)) Emprendedores

Finalmente, la Subsecretaria de Emprendedores (SSE) completa la serie de cambios
institucionales que se dieron en lo que hace a apoyo a PyMEs hacia fines del 2015. Como
complemento de lo anterior, el objetivo primario de la misma es promover el surgimiento y
consolidacion de PyMEs, a través del fomento integral de la cultura emprendedora. Entre los
principales instrumentos con los que cuenta la SSE se destacan:

1. Fondo de expansion: A través de concurso publico se seleccionan gestores de fondos
para licitar (en una primera etapa) la creacion de hasta tres fondos de capital emprendedor, orientados
a la inversion directa o indirecta en empresas argentinas que se encuentren en etapas tempranas y
presenten un alto potencial de crecimiento e innovacion, mediante la disponibilidad de capital para
escalar el proyecto y el acceso directo al conocimiento y experiencia de administradores de fondos
profesionales para potenciar la gestion y desarrollo del proyecto.

2.  Aceleradoras: Programa que busca fomentar la creacion de Aceleradoras
especializadas en el lanzamiento, acompaflamiento e inversion de nuevas empresas de alto

46 Que se rige por el Reglameqnto Operativo detallado en la Revision F del Proyecto PNUD ARG/12/005.
47 Segun informacion de la Subsecretaria, solo en 2016 fueron beneficiados 56 Grupos Asociativos y Cooperativas,
integrados por 834 unidades productivas y 2.339 puestos de trabajo.
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impacto y potencial de expansion global, ademas de favorecer y potenciar el proceso de
creacion de empresas innovadoras en Argentina.

Los beneficios y esquemas de adicionalidad suponen una inversion conjunta entre la
aceleradora (de base cientifica, tecnologica y social) y el programa, asi como Aportes no
Reembolsables (ANR) para cubrir el 50% de los gastos operativos anuales.

3. Fondo Semilla: Pensado especificamente para promover el surgimiento, desarrollo y
fortalecimiento de emprendimientos que se destaquen por ser especialmente innovadores para la
region, a través de asistencia financiera y técnica brindada por incubadoras que estaran a cargo de la
evaluacion, capacitacion, mentoreo y acompaiiamiento de los proyectos.

Entre los proyectos elegibles se destacan en particular aquellos con alto impacto social (medio
ambiente, salud, inclusion socioecondmica, educacion y habitat social), orientando los beneficios en
un 35% hacia TICs, 35% a Biotecnologia y farmacia y el 30% restante a sectores tradicionales
como artesanias y papeleria, alimentos, textiles, construccion, manufacturas, marroquineria,
muebles, entre otros.

El Programa brinda a los proyectos adjudicados asistencia técnica a través de incubadoras,
que tendran en cabeza el desarrollo de un Plan de Negocios y la implementacién de todas las
actividades inherentes al mismo, asi como también asistencia financiera para la inversion en activos
fijos (maquinarias, equipos y mobiliario), activos intangibles (marcas y patentes), capital de trabajo
(insumos, materia prima, mano de obra tercerizada y servicios profesionales) y el gasto en
certificaciones y legalizaciones

4. Cambios normativos:

e Se establece la figura legal de la Sociedad por Acciones Simplificada (SAS), que permite
a los emprendedores acceder a tramites simples y comenzar su actividad con un minimo
presupuesto, contando con cuenta bancaria propia en 24 horas.

e La SSE esta trabajando en una propuesta de otorgar beneficios impositivos a quienes
inviertan en ideas-proyectos, no solo a nivel local sino también a inversores extranjeros.

e Habilitar el crowdfunding publico, el aporte colectivo de dinero a través de internet
para un proyecto, supervisado por la Comisiéon Nacional de Valores. Una de las
posibilidades en estudio es poder instrumentarlo a través de plataformas online de
los mismos bancos, para la compra-venta de cuota partes.
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Mapa 1
Proyectos productivos por provincias

EMPRESAS PUESTOS DE
PROVINCIA PROYECTQS ASISTIDAS TRABAIO
Buenos Aires 60 487 6.297
Santa Fe 30 332 3,107
Mendoza 21 524 1.196
Misiones 21 1.348 1.913
Cérdoba 15 136 407
Entre Rios 15 179 637
Jujuy 14 250 413
Salta 14 246 382
La Pampa 10 53 158
Corrientes 10 275 965
Tucumdn 8 99 233
Chaco 7 93 254
Chubut 6 219 372
Rio Negro 6 51 387
CABA 4 13 121
Catamarca 4 69 157
Formosa 4 107 124
San Juan 4 33 67
Santiago del Estero 3 87 152
Neuquén 3 49 768
Tierra del Fuego 1 16 32
e Santa Cruz 1 1 12
o La Rioja 1 1 12
Total general 262 4.668 18.166

Fuente: SSPGPyME.

Nota: Los limites y los nombres que figuran en este mapa no implican su apoyo o aceptacion oficial por
las Naciones Unidas.
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V. Banca de Desarrollo, un desafio pendiente

Mas alla de los avances en materia conceptual e institucional que se han venido dando en lo que hace
al apoyo a PyMEs, lo cierto es que se trata en su gran mayoria de los casos de intervenciones
puntuales, lejos de la escala suficiente para inducir de forma significativa mayores eslabonamientos
inter e intrasectoriales.

Prueba de ello son las enormes debilidades que siguen existiendo a nivel estructural, las
cuales se reflejan entre otras cosas en los recientes episodios de restriccion externa o el limite concreto
a la generacion de empleo. Este tipo de continuidades se reflejan asimismo en materia institucional, en
el marco de una orientacion estratégica difusa, con pocos ambitos de coordinacion efectiva y la
persistencia de diversos instrumentos con baja escala.

En este marco, uno de los desafios mas acuciantes, aun pendientes en Argentina, es el de
avanzar en una banca de desarrollo, aspecto esencial en el disefio e implementacion de politicas
tendientes a mejorar sensiblemente el acceso, uso y calidad de servicios financieros por parte de las
empresas de menor tamafio, particularmente en proyectos con sesgo innovador y de més largo alcance.

En los paises industrializados, e incluso en muchos en vias de desarrollo, el contar con una
banca de fomento o desarrollo ha estado y esta entre los factores asociados a su desempefio economico
a través del tiempo. Incluso en términos de inclusion financiera PyME, una banca de segundo piso con
estas caracteristicas, asi como una mayor participacion de la banca publica, de capital nacional y
banca de servicios, ha favorecido notoriamente el financiamiento a las pequefias y medianas empresas
(Bleger, 2006)*.

Este ha sido en general el marco donde, durante los ultimos afios, se ha venido dando en
diversos ambitos el debate sobre si Argentina debe avanzar decididamente hacia la creacion de un

48 En Argentina, como se dijo, son este tipo de entidades las que presentan una orientacion mas marcada al
financiamiento PyME, en muchos casos con notorias desventajas en términos regionales, a través de su presencia
extendida a lo largo del pais. La actual localizacion de los bancos adheridos a Abappra (Asociacion que nuclea a
los bancos publicos, cooperativos y regionales) es una prueba de la orientacion regional de la “banca de servicios”.
En 688 localidades (el 66% del total de localidades en las que existen casas bancarias) hay exclusivamente bancos
adheridos a esta Asociacion. Se trata de las localidades menos densamente pobladas, estructuralmente menos
rentables y que por lo tanto no son atendidas generalmente por el resto de la banca comercial.
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Banco de Desarrollo, o si es suficiente con profundizar alguna de las funciones ya existentes en
distintas entidades e instituciones. El debate no es nuevo, y cuenta con distintos episodios historicos.

A. La Banca de Desarrollo en Argentina
en perspectiva historica

Los saltos institucionales de mayor relevancia para apalancar el desarrollo financiero en Argentina se
dieron, al igual que en otras experiencias de la region, durante la etapa de industrializacion por
sustitucion de importaciones (ISI), en la busqueda consciente de ampliar el financiamiento productivo
a mediano y largo plazo. Esto se materializ6 en la creacion de bancos de fomento o desarrollo, en
algunos casos de forma temprana (Peri, México y Chile en la década de 1930) y en otros intermedia
(Argentina, con la creacion en 1944 del Banco de crédito Industrial) o tardia, como el caso del Banco
de Desarrollo Econémico y Social de Brasil (BNDES), en 1952.

En todos los casos, el objetivo central era financiar el quiebre de los rasgos estructurales de la
época, esto es la tendencia recurrente a la restriccion externa, subempleo de mano de obra, atraso y
dependencia tecnoldgica, lo que suponia una enorme necesidad de recursos, en el marco de una fuerte
heterogeneidad estructural®. Esto requeria logicamente, no solo definir el estilo de desarrollo hacia
delante (en términos de Pinto, 2008) sino también, de forma concordante, avanzar en una planificacion
que pudiera viabilizarlo.

El financiero era uno de los ejes centrales de esta apuesta por la industrializacion en
Argentina, la cual tuvo no obstante diversos capitulos, bajo los cuales subyacian concepciones y
definiciones de politica muchas veces contradictorias. Se inici6, como en tantos otros casos en la
region, de forma espontidnea en el periodo de entre guerras, con algunos hitos institucionales de
relevancia®® que fueron madurando para conformar un esquema de apoyo al sector tan integral como
cambiante, del cual la banca de desarrollo no estaria exenta. Esto se plasmo entre otras cuestiones en
la erratica participacion de los créditos al sector privado durante todo el periodo (cuadro 3), con dos
etapas bien diferenciadas (Lopez y Rougier, 2011).

Cuadro 3
Estructura de activos del Banco de Crédito Industrial y el BANADE
(En porcentajes)

~ . Bonos . Operaciones Crédito Crédito
Aiio Efectivo piiblicos Acciones en divisas al ’sec.tor al §ect0r Otros Total

publico privado
1950 0.8 1.8 0,2 54 53.8 37.3 0,7 100
1955 1,4 22 0,1 28,6 26 39 2,7 100
1957 15,3 2,3 0,1 333 0,1 41,9 7 100
1960 42 1,5 0,1 54,1 32 26 10,9 100
1963 2,1 1,1 16,1 16,4 9,9 38,8 15,6 100
1967 4,7 0,6 11,3 30,8 4,7 45,6 2,3 100
1970 4 0,1 13,5 29,7 1,7 48,3 2,7 100
1973 73 0,6 4,4 18,4 4,8 60,8 3,7 100
1976 7 1,7 2,9 233 26,1 17,2 21,7 100
1979 2,9 6,6 1,6 28,3 2,7 234 34,3 100

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Lopez y Rougier, 2011.

49 Para profundizar ver Prebisch, 1949; Pinto, Furtado, 1961; Fajnzylber, 1988.

50 Se destaca el Plan Pinedo de 1933 y el de 1940, la creacion del Consejo Nacional de Posguerra en 1944, los planes
quinquenales del gobierno peronista, en 1947, 1953 y 1973 y la planificacion en el marco de la Alianza para el
progreso durante el desarrollismo. Ver por ejemplo Casparrino, Briner y Rossi (2011).
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La primera de estas entre 1964 y 1974, cuando el sector manufacturero registré el proceso de
crecimiento continuo mas importante de su historia, no solo en términos de productividad, avance
tecnologico y empleo, sino incluso en la generacion de divisas, alcanzando el piso histérico en la
elasticidad ingreso de las importaciones. Esto se expresaba asimismo en los numeros de la banca de
desarrollo, cuyo crédito al sector privado supero6 el 60% del activo y el global el 4% del PBI, el nivel
mas elevado desde 1951 (ver grafico 20).

Grifico 20
Préstamos otorgados por la Banca de Desarrollo sobre el PBI

(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Lopez y Rougier, 2011.

Mas importante aun, durante esos afios la politica crediticia del banco industrial se orientd
hacia el financiamiento de la inversion a mediano y largo plazo, proceso que madur6 y hasta la
creacion de la Banca Nacional de Desarrollo (BANADE) a inicios de los 70, eje institucional a través
del cual se apuntaria durante el tercer gobierno peronista a una triada simultanea tan compleja como
necesaria: el escalonamiento de las industrias basicas, claves como insumo difundido para la
competitividad sistémica de la economia; la expansion e integracion de la produccion de bienes de
capital (como vector de desarrollo tecnoldgico) y el fortalecimiento de los efectos de arrastre a través
de la demanda, basicamente a través de una mejor distribucion del ingreso, mayor inversion publica y
la promocion de las exportaciones industriales (Poder Ejecutivo Nacional, 1973).

En perspectiva historica, esto muestra no la continuidad conceptual que asocia la desigualdad
tanto con brechas externas (en el marco de las fuertes asimetrias tecnologicas) como internas,
subyacentes a la heterogeneidad estructural, sino también que la planificacion misma es, antes que
nada, un acto politico, anclada en la construccion de una vision de desarrollo a largo plazo, alineando
y metas (Cuervo y Mattar, 2014; Mattar y Perroti, 2014 a y b)*'.

Tan politica como los cambios abruptos de orientacion, que pueden derivar en lo que Ocampo
(2014) llama convergencias truncadas, como la de Argentina en el bienio 1975-76, cuando mas alla de
los condicionantes a nivel global (alta movilidad de capitales, volatilidad cambiaria, desregulacion
institucional), se avanz6 en un desmantelamiento de buena parte de las capacidades previas que estaba
lejos de haber agotado sus frutos, reales y potenciales.

Desde entonces los créditos de la banca de desarrollo cayeron notoriamente, pari passu se
generalizaba la apertura del comercio y las finanzas, y se desmantelaba parte del andamiaje
institucional previo. Posteriormente, en el marco de la fuerte crisis de la década de 1980 y los cambios

51 Ver también Mucarsel (2014) y Sandoval Escudero (2014).
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generados a inicios de la siguiente, cerraria definitivamente sus puertas en 1992, como reflejo Gltimo
de la falta de una estrategia consistente de largo plazo que, en buena medida, se mantiene hasta
la actualidad.

B. Banca de Desarrollo, ¢ el todo o las partes?

En efecto, uno de los mayores desafios como para ampliar el crédito productivo en general, a PyME
en particular, sigue siendo el lograr apalancar de forma mas profunda y extendida proyectos de
inversion que, por sus propias caracteristicas, requieren montos y plazos mayores para ser viables, asi
como menores costos de acceso, en particular para las pequefias y medianas empresas, con ofertas de
crédito de largo plazo y a tasas de interés inferiores a las que hoy opera la banca comercial.

En este marco, dado el rol indelegable que el Estado tiene en este sentido, los elementos a
considerar creemos pasan por definir, en primer lugar y de forma concreta, la orientacion estratégica
para la Argentina en los proximos afios, lo que abre distintos escenarios en materia de sostenimiento
de demanda efectiva, infraestructura y formacion, disefio institucional y planificacion sectorial del
cambio estructural. Esta debiera atender asimismo el tipo de escalonamiento tecnologico y los
eslabonamientos productivos que le den sustento, en términos de restriccion externa y generacion de empleo.

En segundo lugar, segun la escala que dicha planificacion tenga en materia de apalancamiento
financiero, cabe asimismo decidir si se va a avanzar decididamente hacia la institucionalizacion de una
entidad (nueva o existente) o si se buscard ampliar los esfuerzos de profundidad y coordinacion entre
las distintas agencias e instituciones que hoy cumplen funciones de Banca de Desarrollo. En ambos
casos, un tema clave sera también fortalecer el grado de complementariedad a explotar con el resto de
la banca, otras entidades y agencias de caracter publico y privado, donde a pesar de los desafios
pendientes existe un aprendizaje institucional en materia de apoyo a PyYME que no puede desdefiarse.

Finalmente, un aspecto clave es el fondeo, lo que puede requerir no solo de mayores esfuerzos
en términos presupuestarios sino también del desarrollo de otras fuentes complementarias, como la
colocacion de titulos de largo plazo entre inversores institucionales (Bleger, 2006). Este es punto
neuralgico para sacar mejor provecho de las complementariedades con el financiamiento externo,
puesto que un mayor equilibrio en el fondeo brindara mayores grados de libertad a la hora de disefiar e
implementar nuevos programas e instrumentos.

Un principio de respuesta a estas cuestiones podria ensayarse en torno al Banco de Inversion
y Comercio Exterior (BICE), donde a pesar de los visibles problemas de escala se han ido acumulando
capacidades institucionales y técnicas como para consolidar las funciones de banca de desarrollo que
ha venido teniendo, entre las que se destacan’?: el fomentar el desarrollo socioecondémico (a través del
financiamiento de actividades y segmentos econdmicos especificos); estimular y ayudar a estructurar
la demanda de financiamiento; movilizar recursos del sector privado al compartir el financiamiento
y/o los riesgos de los proyectos; solucionar fallas de mercado en financiamiento ante la renuencia de
los intermediarios financieros privados para asumir ciertos riesgos frente a informacién asimétrica
(principalmente PyMEs y economia informal); financiar inversiones en sectores con externalidades
positivas cuyas tasas de retorno sociales superan a las privadas o son inciertas; y contribuir en la
politica anti-ciclica en periodos de crisis financieras o economicas, sustituyendo temporalmente al
capital privado.

Los tres pilares sobre los cuales se erigen la estrategia, funciones y objetivos del BICE son el
financiamiento a empresas (Banca de Primer Piso), a otras entidades financieras (segundo) y la
administracion de fideicomisos publicos y privados, orientados principalmente a proyectos de

52 Presentacion Institucional, noviembre.
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infraestructura (generacion e interconexion eléctrica, fibra oOptica, transporte, energia nuclear, entre
otras), a través de distintos instrumentos:

Primer crédito PyME: financiamiento de proyectos de inversion y la adquisicion de bienes
de capital muebles en el marco de una decision de inversion. Comprende también el financiamiento de
proyectos de reconversion y modernizacion productiva. Para MiPYMEs que no hayan accedido en los
ultimos 24 meses a un crédito bancario de largo plazo (Financiacién de 36 meses o mas —excluye
Leasing—).

Abordaje integral para promover la Inclusiéon Financiera:
1) Asistencia técnica — Acompaiamiento personalizado y programa educacion financiera.
ii) Procesos agiles — Matriz de rating.
iii) Condiciones favorables — Plazo de hasta 7 afios y tasa bonificada.

Plan Belgrano Productivo: financiamiento de proyectos de inversion y adquisicion de bienes
de capital nuevos de origen nacional y adquisicion de bienes de capital nuevos de origen extranjero
respecto de los cuales no existan sustitutos de produccion nacional.

Proyectos de inversion: financiacion de proyectos de inversion en bienes y servicios y de
reconversion y modernizacion productiva de los sectores econdomicos que mejoren la competitividad,
incluyendo la adquisiciéon de bienes de capital nuevos y usados. Se establecen condiciones
diferenciadas para PyMEs, considerdndose tales a aquellas definidas como tal por la Secretaria de
Emprendedores y PyMEs.

Capital de trabajo asociado: linca destinada a financiar capital de trabajo asociado a un
proyecto de inversion.

Promocién de exportaciones: i) Prefinanciacion: hasta el 75% del valor FOB de la
exportacion/monto de los servicios. ii) Financiacion: hasta el 100% del valor FOB de la exportacion
de productos primarios, manufacturas de origen agropecuario e industrial, bienes durables y de capital
y servicios de origen argentino y plantas “llave en mano”.

Exportaciones a largo plazo: financiamiento de exportaciones, con un plazo maximo de 10
afios, de Manufacturas de Origen Industrial (MOI), Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA),
Bienes de Capital sin uso y Servicios de origen argentino y Plantas industriales u otras obras que se
contraten con la condicion de ser entregadas “Llave en mano”.

Mas alla de la definicion misma de los instrumentos, los resultados también reflejan la
orientacion propia de las funciones de banca de desarrollo: alta participacion del crédito a segmentos
de firmas con mayor incidencia de racionamiento (mas de las dos terceras partes de la cartera de
préstamos se destina a financiar a las firmas de menor tamafio, acumulando mas del 22% del
financiamiento de la inversion neta PyME del total del sistema), mayor distribucién regional y
sectorial de los proyectos que el promedio (grafico 21) y una estructura de fondeo mas diversificada®.
Hacia delante, sobre esta base y en busca de mayor escala, debieran concentrarse alli mayores
esfuerzos y recursos publicos para el financiamiento de la inversiéon de mediano y largo plazo, en
camino a un cambio estructural que requerird seguramente de una institucionalidad definitiva de la
banca de desarrollo para la Argentina. Se volvera sobre este punto.

5 En la actualidad, segun informacion de la propia entidad, al patrimonio neto (42%) le sigue en importancia el
fondeo proveniente de organismos internacionales, obligaciones negociables (12%), depositos privados (8%),
Fondo de Garantia de Sustentabilidad de ANSES (5%), organismos multilaterales con riesgo soberano (4%), otros
pasivos (8%), call money y lineas del Presupuesto Nacional (el resto).
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Grifico 21
Distribucion regional y sectorial del crédito
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BICE.

C. Complementariedad institucional: el BID y la estrategia

de inclusion financiera en Argentina

En linea con las acciones que en tono a la inclusion financiera se vienen llevando a cabo en diversos
paises, en Argentina se estd terminando de delinear una estrategia integral para que hogares y
empresas cuenten con mayor acceso, uso y calidad de servicios financieros, en complementariedad
con el Banco Interamericano de Desarrollo.

La misma se enmarca en varias de las caracteristicas que tiene la exclusion financiera en
Argentina (asi como en el resto de América Latina), que el BID sintetiza en:

Falta de infraestructura financiera, dada la insuficiencia en canales de distribucidon como
en la aceptacion de medios electronicos de pago, principalmente en zonas de menor
desarrollo relativo.

Inadecuacion de determinados instrumentos y servicios financieros, fundamentalmente en
hogares de menores ingresos y empresas PyME, afectando el acceso y —en mayor
medida— el uso y calidad de los mismos.

Barreras al acceso originadas en la regulacion financiera, que afecta con particular
intensidad a las firmas sin posibilidad de ofrecer garantias y/o con actividad informal
(total o parcial).

Fallas de mercado: informacion imperfecta o asimétrica; mercados incompletos
(orientados principalmente a operaciones de corto plazo), con problemas de incentivos
para la captacion de fondos de ahorro y conversion de plazos.

En este marco, la estrategia para la inclusion financiera presenta los siguientes objetivos:
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1. Objetivos generales

e Mejorar el acceso a servicios financieros (morigerando las barreras a la entrada pero con
una administracion adecuada en la gestion de riesgos).

e Lograr un mayor uso y calidad de los mismos, por medio de una adecuacion estrecha a
las necesidades de las PyMEs, y en el marco de una oferta sostenible de instrumentos y
servicios y el escalonamiento de las capacidades en la demanda.

e Para ello, debe propender a facilitar el desarrollo de productos innovadores, promover
una mayor competencia dentro del sistema financiero, sobre todo a la hora de atender
mercados de bajos ingresos, asegurar la existencia y funcionamiento de la infraestructura
necesaria para la IF (cobertura, capilaridad, sistemas de pago de alto, medio y bajo valor).

2. Objetivos especificos

Permitir y facilitar el acceso de MiPyMEs a cajas de ahorro

Entre las acciones que se plantean en este punto se destacan la reduccion de los costos
operativos, por medio de la promocion de modelos de canales de bajo costo; eliminar requerimientos
de uso y soporte documental en papel; reducir/eliminar los costos tributarios asociados al depdsito y
retiro de fondos y al uso de medios electronicos de pago; disefiar un régimen simplificado de
relacionamiento con el sistema financiero para microempresarios de bajos ingresos, entre otros.

e Promover el desarrollo de una oferta sostenible de crédito a PyME

Una de las claves aqui es la definicion de prioridades, privilegiando el acceso al crédito y la
generacion de condiciones preferentes en la extension de plazos; reestructurar las lineas de crédito
actualmente direccionadas por distintas areas del Poder Ejecutivo, a favor de lineas de segundo piso
(BICE); redireccionar esfuerzos presupuestarios para incentivar intermediarios financieros a promover
lineas para PyMEs; implementar registro de garantias muebles; definir el marco legal para operaciones
de crowd funding.

e Facilitar el acceso al crédito a micro empresas a partir de una oferta sostenible

Revisar las normas de clasificacion y calificacion de la cartera de las firmas micro y los
requisitos para la conformacion de legajos de crédito; promover la creacion y desarrollo de buros de
crédito y de programas sostenibles y flexibles de microcrédito, profundizando el entendimiento de los
factores de exclusion en grupos especificos (particularmente hacia dentro del cuentapropismo).

e Incrementar el uso de servicios financieros

De cara a aumentar la cobertura, la prioridad debe estar en un principio en reducir los costos
de operacion en la oferta y los transaccionales en la demanda; adecuar el marco legal para dar mayores
facultades al BCRA para una mayor desarrollo del sistema de pagos de bajo valor; expandir la
cobertura de la red de aceptacion de pagos por medio de tarjetas; definir y promulgar un marco legal
que permita ampliar la cantidad de operadores de pagos; mejorar la infraestructura y la penetracion de
los dispositivos moéviles para viabilizar las nuevas iniciativas regulatorias de pagos.

e Asegurar un marco legal de mayor proteccién al consumidor y el desarrollo mayores
capacidades financieras en los nuevos clientes

Entre las acciones que el BID propone para asegurar mejores normas de proteccion se
destacan aquellas orientadas a mejorar las fuentes de informacion disponible, clara y con lenguaje
simple y explicito en materia de costos de productos y servicios; contar con mecanismos y canales
apropiados de divulgacion respecto a derechos y deberes del consumidor financiero; habilitar canales
adecuados y accesibles para quejas, reclamos y resolucion de conflictos. En materia de educacion
financiera, la clave es identificar necesidades y comportamientos financieros de la poblacion, con
vistas al disefio e implementacion de programas que se ajusten de forma flexible a cada segmento.
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VL. Inclusion financiera PyME: mas alla
de las fallas de mercado

De cara a los enormes desafios que Argentina presenta en materia de inclusion financiera, asi como las
relaciones dindmicas que esta ultima podria tener con otras categorias de analisis, en lo que resta de
este trabajo se ensayan algunas estimaciones y lineamientos conceptuales sobre el grado de
interacciones existentes entre desarrollo financiero y crecimiento econémico en general, por rasgos
productivos en particular. Creemos que en una economia como la argentina, con fuerte y persistente
heterogeneidad estructural, no puede escindirse la agenda de politicas para la inclusion financiera de
PyMEs de la necesaria para conducir un cambio profundo a nivel estructural, clave no solo para el
desarrollo de las propias firmas sino también para la sostenibilidad macroeconémica del proceso, dada
la dominancia del balance del pagos y la recurrencia cronica a la restriccion externa.

A. Analisis de causalidad mediante un modelo VAR

En este primer apartado se examina empiricamente el ajuste causal entre desarrollo financiero y nivel de
actividad en América Latina en general, Argentina en particular, por medio de vectores autoregresivos
cointegrados y pruebas de exogeneidad. Para ello se utiliza informacion anual para el periodo 1960-2014, de
una base de datos provista por la propia CEPAL y Banco Mundial (en el caso del PBI).

El estudio de la relacion entre estas variables ha estado sujeta a un nutrido debate, que incluy6
desde proposiciones ya clasicas (Lucas Jr., 1988; McKinnon, 1973) hasta analisis empiricos ya
mencionados como los de King y Levine (1993a), que muestran por ejemplo que el nivel de desarrollo
financiero es un buen predictor del ritmo de crecimiento econémico de una economia, dadas las tasas
futuras de acumulacion de capital.

En los diversos estudios, teoricos y empiricos, se utilizan diferentes indicadores tanto del nivel de
actividad como del sistema financiero. En este estudio se utiliza, para el primer caso, el crecimiento del PBI
per cépita (en dolares corrientes), mientras que la intermediacion financiera a nivel agregado se aproxima por
el crédito al sector privado, liquidez y depositos, en todos los casos como porcentaje del PBI. La variables son
denominadas LNGDPUSD para el logaritmo del PBI per cépita en ddlares corrientes y son datos obtenidos
del Banco Mundial; LNLL para el logaritmo de la liquidez con base en 2010 sobre el PBI; LNL para el
logaritmo de los créditos al sector privado sobre el PBI; y LNFSD para el logaritmo del total de los depdsitos
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del sector financiero sobre el PBI. Para la diferencia interanual de cada una de las variables se agrega la letra d
a cada nombre.

Los graficos en el anexo 4 presentan la evolucion de las distintas variables en niveles y en
primeras diferencias para el caso argentino entre 1960 y 2014. Puede observarse que mientras que en
niveles las series reflejan un componente tendencial, este tltimo se diluye al mostrar la evolucion en
diferencias. El mismo comportamiento puede observarse asimismo en el analisis de correlaciones
contemporaneas (cuadro A.2), la correlacion positiva y significativa que existe en niveles, solo se
mantiene para el caso de la relacion entre las diferencias de PIB per capita y liquidez.

Esto estaria indicando que la relacion entre las distintas series se explica en buena medida por
sus tendencias. En este marco, con vistas a determinar la naturaleza estadistica de estas tendencias se
realizaron a continuacion distintas pruebas de raiz unitaria (Elliott-Rhothenberg-Stock-DfGls; Phillips
Perron y Augmented Dickey Fuller- ADF) para el caso de Argentina®.

En el cuadro 4 se reportan los principales resultados. Para las variables en niveles puede verse
que no puede rechazarse la hipotesis nula de que dichas series de tiempo tengan raiz unitaria en la
mayor parte de las especificaciones y lags (rezagos) involucrados, tanto para Argentina como para
Brasil. Asimismo, en el analisis en primeras diferencias la hipotesis nula se rechaza en todos los casos,
indicando que las series son integradas de orden 1 (uno).

Cuadro 4
Rangos de aceptacion de la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria
Serie DfGls Phillips Perron ADF
Crédito /PBI En todas (1 y 5%) Al 1% en los 10 lags En todas (1 y 5%)
Liquidez / PBI Al 1% en los 10 lags En todas (1 y 5%) En todas (1 y 5%)
Depésitos /PBI Al'1% en todos los lags. En todas (1, 5 y 10%) En todas (1, 5 y 10%)

Al5yal 10% del 2 al 8

Fuente: Elaboracion propia.

1. Argentina

En lo que sigue se analizan las relaciones empiricas entre nivel de actividad y sistema
financiero utilizando vectores autoregresivos (VAR). Un modelo VAR es un sistema dindmico donde
las variables se consideran enddgenas, siendo que cada una de ellas se expresa como una funcién
lineal de sus propios rezagos y de los valores rezagados de las restantes variables. Esto permite
estimar tanto los multiplicadores de corto plazo (los mecanismos de transmision de un shock aleatorio
corriente al resto), las funciones de impulso respuesta (el impacto en el tiempo), asi como establecer si
existe causalidad estadistica —en sentido de Granger— entre las variables y proyectar los valores
futuros de las variables dependientes en el tiempo.

La forma especifica que el modelo dependera tanto de la existencia de raices unitarias como
de una o mas relaciones de cointegracion entre las variables. Si las series son estacionarias lo usual
seria estimar el modelo por medio de un VAR en niveles. Si no lo son, como en este caso, debiera
aplicarse un modelo de correccion de errores —si existiera alguna relacion de largo plazo entre ellas—
oun VAR en diferencias, si es que las series no cointegran (Lahura y Vargas, 2013).

54 Las pruebas no se realizan para toda la region puesto que la agregacion diluye informacién relevante como ser
fluctuaciones hacia dentro de cada pais. Este problema se aborda mas adelante por medio de un modelo de panel-
corrected standard error (PCSE).
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El cuadro A.3 refleja’ que, pese a no ser estacionarias, las series no estan cointegradas, esto
es, no existe una relacion de largo plazo o de equilibrio entre las series. En este marco, la
significatividad de la relacion se estimara mediante un VAR en primeras diferencias, sin que ello
suponga pérdida de informacion relevante de largo plazo (Gujarati, 2001).

En el cuadro A.4 puede observarse la estimacion del VAR en diferencias. Alli se ve que
mientras ninguna de las variables involucradas es estadisticamente significativa para explicar el
crecimiento del PBI per capita, este Gltimo si resulta relevante para dar cuenta de la evolucion del
crédito (con un lag de rezago).

Adicionalmente, se testearon modelos que incluyen, ademds de las series expuestas, la
inversion bruta interna fija (IBIF) y el empleo no registrado a la seguridad social, también en
logaritmos. Esta ultima entendiéndola como una forma peculiar de heterogeneidad estructural (Cimoli,
Primi y Pugno, 2006). Se incluyeron asimismo variables dummies para captar los efectos de
determinados episodios disruptivos: crisis de la deuda externa en 1982; la introduccion del Plan
Austral; hiperinflacion en 1988/89 y 90; la crisis del 2001/02 y la modificacion de precios
internacionales en 2007 (Medici, 2010). En esta especificacion el horizonte temporal se restringi6 a
1974-2014°°. Las hipotesis especificas que se busco testear fueron:

H1: la Heterogeneidad Estructural, aproximada por la informalidad laboral, causa al
desarrollo financiero a largo plazo.

H2: La inversion fisica mantiene una relacion de largo plazo con el PBI per capita y con la HE.

H3: Los distintos episodios disruptivos a nivel macroecondémico afectan al desarrollo
financiero.

Al igual que en la especificacion anterior, y para todos los casos, no se pudo rechazar la
hipotesis nula de presencia de raiz unitaria’’ (cuadros A.5 y A.6).

En lo que hace a los analisis de causalidad (en sentido de Granger)®®, esta nueva

especificacion confirm6 que la relacion va desde PBI a crédito (y no al revés), que el nivel de
actividad, inversion e informalidad explican (en conjunto) al crédito y que este ultimo —por separado
y junto al resto de las series— causan en sentido de Granger a la informalidad (cuadro A.7). En otras
especificaciones pudo verse también que la relacion entre crédito e informalidad es bivariada (lo que
evidencia la centralidad que tiene la HE en el proceso), la incorporacion de las dummies resultd
significativa para la evolucion del crédito, la HE resulta significativa como cota superior al
crecimiento, la causalidad desde el PBI a inversion y la relevancia de esta ultima para con la
informalidad laboral.

2. América Latina y el Caribe

En este apartado se caracteriza la relacion entre las variables para un conjunto de veinte paises de
América Latina y el Caribe entre 1960 y 2014, la base de datos esta formada por datos de CEPAL y el Banco
Mundial para el caso del PIB per cépita en dolares corrientes. Se obtiene una base de datos panel fuertemente
balanceada y con pocas observaciones faltantes para las variables de interés®.

55 El valor de la traza es menor al critico al 5%.

5 Dada la disponibilidad de informacién proveniente de la Encuesta Permanente de Hogares de INDEC,
especificamente en lo que hace a informalidad laboral.

57 Las variables son integradas de orden (1), ya que la hipotesis de raiz unitaria se rechaza en todos los casos en el
testeo para la primera diferencia.

5 Causalidad en sentido de si hay retraso temporal entre las variables.

5% Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela.
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La estimacion se realiza, como fuera mencionado, por un modelo Panel Corrected Standard
Error (PCSE), para dar cuenta de la presencia de heterocedasticidad en el panel de datos (esto es,
controlar por las diferencias en la varianza de cada paises) y la existencia de correlacion
contemporanea de errores —esto es, factores que afectan potencialmente a todos los paises— (Beck,
2001). PCSE permite utilizar metodologia de regresion lineal de minimo cuadrados ordinarios para
bases de datos en forma de panel cuyos errores no son independientes e idénticamente distribuidos de
forma normal, sino estan correlacionados entre paises para el mismo tiempo y al mismo tiempo tienen
heterocedasticidad dentro de cada pais. De esta manera, se refina la estimacion de la varianza de los
coeficientes estimados para que sean mas eficientes.

El primer modelo propuesto estima el efecto en el crédito en niveles, explicado por el PBI per
capita, depositos y liquidez, en todos los casos como porcentaje del PBI. El modelo es el siguiente:

Donde i es cada afio y j es cada pais. Este modelo log-log estima los coeficientes B, que
expresa la elasticidad del crédito al sector privado dado el aumento del 1% del PIB per capita, ceteris
paribus las otras variables, la eslaticidad del crédito privado frente al aumento del 1% de los depdsitos
del sistema financiero y el efecto frente al 1% de variacion de la liquidez del sistema. Se estima
también a partir de los efectos fijos de afio y de pais (id), para poder aislar las particularidades de los
ciclos econdmicos regionales y también las caracteristicas propias de cada economia.

El cuadro A.8 en el anexo 4 muestra los resultados del modelo PCSE para las variables de
interés. El modelo tiene un nivel de significacion estadistica del 76% y estima que las tres variables
son significativas; esto implica que ante un aumento de un 1% del nivel de actividad econdmica el
crédito aumenta un 0,23% ceferis paribus, mientras que aumenta a nivel promedio para toda la region
un 0,95% frente a la suba de depdsitos y cae un 0,08% si la liquidez aumenta en un 1%. Es decir, que
a nivel macroecondmico el crecimiento de la economia en su conjunta explica el aumento al crédito al
sector privado, mientras que el nivel de depositos también lo explicaria.

En segundo lugar planteamos un modelo de PCSE donde el PBI pasa a ser la variable
dependiente. El segundo modelo es el siguiente:

LNGDPUSDU = .BO + ,BlLNLU + ,BZLNFSDU +,B3LNLLU + ]/lYEARl +V]ld] + gij

Donde nuevamente i es cada afio y j es cada pais y se propone un modelo log-log con efectos
fijos de afio y pais. Los coeficientes estimados f, expresan la elasticidad del producto per capital real
dado el aumento en 1% de cada variable independiente que expresan proxies de profundidad del
sistema financiero. En este caso, y a diferencia de lo reportado para el caso argentino, cuando se toma
a la regién como un todo el crédito resulta también significativo para explicar al PBI per capita real:
este ultimo crece 0,1% frente a un aumento del 1% en el crédito. Al mismo tiempo, una suba de 1% en
el nivel de liquidez supone un alza en el PBI del 0,44% (cuadro A.9).

B. Inclusién financiera y heterogeneidad estructural,
una digresion

De lo expuesto hasta aqui, surge que si bien puede existir cierto margen para avanzar en una mayor inclusion
financiera de PyMEs, lo cierto es que la fuerte heterogenidad estructural que caracteriza a la economia
argentina no solo limita la sostenibilidad de todo proceso que pretenda acelerar la demanda efectiva, sino
también al propio desarrollo financiero.
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1. De Keynes a Schumpeter (¢ y Minsky?)

Un buen punto de partida para dar cuenta de este tipo de interacciones dinamicas es el enfoque
clasico — keynesiana que otorga un rol central a la demanda®® en todo proceso de crecimiento econdémico,
con efectos persistentes en la capacidad productiva de largo plazo a través de dos relaciones
estructurales: 1) el flujo circular del ingreso, que relaciona los gastos de consumo con las decisiones
de inversion y produccion; y 2) el caracter dual de la inversion, como fuente de demanda y de
capacidad productiva (Bhaduri, 1986).

De esta forma, la demanda pasa a jugar un rol clave no solo al determinar la tasa de
utilizacion de los recursos productivos®!, sino también debido a su impacto sobre la cantidad y
productividad de los inputs, y de aqui en el sendero mismo del producto potencial (Setterfield, 2007).
Segiin Amico, Fiorito y Hang (2011):

“...8i la expansion de la demanda conduce a un creciente gasto en inversion, esto tendrd un
efecto directo sobre la capacidad productiva y (en la medida en que cada nuevo equipo de capital
incorpora un grado de progreso técnico) también sobre la productividad. Ademads, forzosamente
cualquier expansion hoy de la demanda y el producto influiran en los planes de inversion de las
firmas y en su capacidad para ejecutar esos planes. Por ende, influird en la disponibilidad de una
mayor capacidad y productividad en el futuro”.

El punto es clave creemos para una economia como la argentina, dados los limites
concretos que el balance de pagos puede imponer a los efectos derivados de la demanda efectiva
(restriccion externa), donde se entremezclan cuestiones asociadas al contexto macroeconémico, la
heterogeneidad estructural y el desarrollo financiero. En palabras de Ocampo (2005):

“...la dinamica de las estructuras productivas juega el papel fundamental en las
modificaciones del ritmo del crecimiento economico. Esta dinamica interactua con los balances
macroeconomicos y genera una retroalimentacion positiva que se traduce en circulos virtuosos de
crecimiento economico acelerado, o bien en “trampas de crecimiento’.

En este marco, de cara al disefio e implementacion de acciones para la inclusion financiera
de pequefias y medianas empresas, en tanto politica de insercion productiva, varias son las ventajas de
avanzar en una conceptualizacion como la propuesta.

En primer lugar, porque combina la influencia de la demanda en el proceso (entre otros
factores a través de las elasticidades ingreso de exportaciones ¢ importaciones) con el analisis de la
estructura productiva, donde se definen en tltima instancia esas mismas elasticidades®? y, con ello, las
condiciones de borde para suavizar los ciclos macroecondémicos y la profundidad del sistema
financiero.

En segundo porque esto supone invertir el orden de causacion tradicional, que va de la
inversion y el aumento de la productividad hacia el crecimiento econémico, ampliando el marco de
accion para el crédito y rescatando —al mismo tiempo— el mecanismo del acelerador de la inversion,
pieza clave del supermultiplicador del gasto®® (Serrano y Freitas, 2007).

60  La demanda agregada se divide asimismo en consumo inducido (por la variacion de los salarios), inversion inducida (por la
demanda efectiva) y los gastos auténomos, aquellos que no son financiados por salarios y que no se generan directamente
por las decisiones de produccién, sino que dependen fundamentalmente de factores institucionales y tecnologicos,
como el consumo auténomo, inversion residencial, gasto publico y exportaciones, que no crean directamente
capacidad productiva.

61 Dada la limitacion del mercado, captada por el principio de demanda efectiva (o el problema de realizacion en Kalecki).

62 Para los aportes originales ver por ejemplo Prebisch, 1968; Diamand, 1973; Thirwall, 1979; Thirwall y Hussain, 1982.

6 Supermultiplicador en tanto combina un efecto multiplicador con uno acelerador, dado que la inversién que genera
capacidad productiva se encuentra inducida por la tasa esperada de crecimiento de la demanda.
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Tercero, y no menos importante, un enfoque de estas caracteristicas permite desentrafiar de
forma mas acabada el porqué de la informalidad® en una economia como la argentina, con fuerte
heterogeneidad estructural, dada la relevancia que esto tiene para la inclusion financiera de un
segmento de firmas como las PyMEs, donde la incidencia y persistencia de este fenomeno es
sustancialmente mayor que en el caso de las grandes empresas (De Miguel y Woyecheszen, 2013).

En efecto, en Argentina la elasticidad ingreso de las importaciones a PBI practicamente
duplica la de las exportaciones, quedando las elasticidades precio muy por debajo de las posibilidades
de compensacion, lo cual supone por un lado un limite concreto al crecimiento econdémico (Zack y Dalle,
2014), mientras que por otro ha tendido a recrear ciclos de ingreso de capitales y niveles de endeudamiento
insostenibles en el largo plazo, seguidos por crisis cambiarias de magnitud (Moreno — Brid (1998/99).

Estos episodios han tenido como se dijo particular intensidad en nuestro pais, donde la
fuerte participacion de actividades primarias y extractivas en la produccion y exportaciones puede
1) limitar los efectos de una mayor demanda del exterior o mejores términos de intercambio, si es que
los saldos exportables se reducen cuando la economia crece, genera empleo y mejora la distribucion
del ingreso (Chena, 2008); 2) ampliar la propension a formar activos externos (FAE), si es que no
existen incentivos suficientes a la reinversion de utilidades, mas probables en sectores con factores
fijos de produccion (Medici, Garriz, Panigo y Gallo, 2011)%; y 3) reducir las ventajas derivadas de la
inversion extranjera directa, al neutralizar parte del ingreso con la remision posterior de utilidades
(CEPAL, 2014).

Como un todo, los distintos aportes que se fueron dando a través del tiempo revelan que,
aun con especificidades, tanto las condiciones de posibilidad (de acelerar la tasa de crecimiento, dado
el gasto autonomo) y de sostenibilidad a largo plazo, siguen ancladas en la necesidad de conducir un
cambio estructural orientado a la innovacion tecnoldgica, en el marco de una interaccion virtuosa entre
demanda efectiva, crédito, diversificacion productiva, productividad y salarios relativos
(competitividad genuina en términos de Fajnzylber, 1990).

El propio Schumpeter (1934) destacaba el rol del cambio, y de la destruccion creativa
como motor del mismo, anclada en un aporte conceptual continuo sobre la innovacién y el crédito. En
particular, si bien no creia que el rol central de la innovacion sea modificar el nivel o tasa de crecimiento de la
inversion, entendia si que era clave para alterar la composicion de un nivel dado de inversion®®.

En igual sentido, el crédito era fundamental en su analisis para la creacion y transferencia
de poder adquisitivo hacia el emprendedor, esencial para para "tender puentes", viabilizar nuevas
innovaciones y, eventualmente, incidir en este efecto composicion de la inversion. En palabras del
propio Schumpeter:

“the carrying into effects of an innovation involves, not primarily and increase in the existing
factors of production, but the shifting of existing factors from old to new uses" (Schumpeter, 1939).
The role of the credit system in a non-planned economy is precisely that of permitting this shifting of
resources from the old to the new firms (Schumpeter, 1934y 1939)”.

64 En particular la laboral, que aparece como una manifestacion clara de la HE. Al mismo tiempo, dada la penalidad
de ingresos que esta informalidad supone (en torno del 40%), existe una asociacion estrecha entre esta problematica
y la pobreza (Woyecheszen, 2012).

6 Los autores encuentran, entre otras, evidencia acerca de una relacion positiva y significativa entre la FAE y la
evolucion de precios de productos primarios, ain controlando por otros factores.

6 En lo que hace al caso argentino, Coremberg, Marotte Rubini y Tisocco (2006) encuentran que 1) el
comportamiento de la inversion privada en Argentina durante el periodo 1950-2000 fue sido prociclico,
mayormente asociado a las variaciones en la demanda agregada; 2) las variables proxy del costo de invertir (tasas
de interés nominal y real, activa y pasiva, entre otras) no resultan significativas en una relacién de largo plazo con
la inversion privada y el volumen de crédito no resulta significativo para explicar la inversion privada; 3) las
politicas activas de promocién y de incentivo a la inversion nacional y extranjera (incluyendo el sistema de crédito)
afectan la composicion y calidad de la inversion agregada mas que su volumen.
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Como un todo, la interaccion entre creacion de crédito (ex nihilo), las decisiones sobre qué
proyectos financiar por parte de la banca y los rasgos tipicos del “emprendedor”, suponen un primer
punto de encuentro entre las teorias de corte keynesiano y aquellas de tradicion schumpeteriana, que
refuerza la necesidad de interpretar los problemas de inclusion financiera en un marco mas amplio.
Prueba de ello han sido por ejemplo los intentos por compatibilizar la endogeneidad del dinero (tipica
de los enfoques post — keynesianos ) con el racionamiento crediticio. En palabras de Wolfson (1996):

“A primera vista, los conceptos de dinero endogeno y racionamiento del crédito parecen ser
incompatibles. Si los bancos crean dinero para satisfacer la demandas de crédito de los prestatarios
del banco, ;como pueden los banqueros negarse a acomodarse a esta demanda por racionamiento del
crédito? La respuesta es simplemente que los banqueros se acomodan plenamente a la demanda
solvente (segun el banco) de crédito, y racionan totalmente a la demanda que no es solvente”.

En este marco, como el financiamiento se otorgara solo si el banco confia en los retornos
esperados del proyecto, la demanda solvente de créditos (fundamentalmente de mediano y largo
plazo) estard determinada por las ventas esperadas por los mismos bancos (De Lucchi, 2012).

Un punto nodal aqui deriva de la posibilidad concreta de modificar el contexto desde
donde los bancos operan, orientando el crédito hacia un cambio estructural que amplie por un lado las
condiciones de posibilidad y (demanda mediante) acelere el crecimiento, clave para influenciar la
inversion y modificar la capacidad productiva y las técnicas de produccion (diagrama 3).

Diagrama 3
Tradicion schumpeteriana y minskyana en torno al cambio estructural

Sistema Sistema
Financiero Financiero
2 ]
Crédito ex nibilo g é Tncertidumbre
Seleccion de proyectos ) Preferencia por liquidez
$ = :
g =
£ . &
3 Cambio =
g ' Estructural g
Inversion S g Inversion
g 2
Estrategia empresaria £ o Demanda Efectiva
Capacidades micro Capacidad Productiva
Schumpeter Minsky

Fuente: Elaboracion propia.

Para ello, debiera combinarse el cambio técnico con politicas que estimulen la demanda
autonoma, de forma de dar continuidad al crecimiento (Serrano y Freitas, 2007; Cesaratto, Serrano y
Stirati, 2001).

De esta forma, aun cuando sea cierta la dificultad que el cambio técnico pueda afectar de
forma persistente (a través de sus efectos directos sobre la inversion) a la tasa de crecimiento, también
lo es que puede lograrse un aumento directo de la demanda efectiva si se intensifica la competencia
tecnologica y el gasto autonomo de las empresas en 1&D, al elevar los niveles y la tasa de crecimiento
de los gastos autonomos y, por esta via, la tasa de crecimiento en el supermultiplicador de produccion
de largo plazo (Ibidem).
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Un cambio técnico rapido incluso puede provocar un efecto nivel en la inversion, si va
acompaiiado de sustitucion de bienes de capital (modificando la propension marginal a invertir) y/o en
procesos de destruccion creativa, en tanto que estas innovaciones permitan (crédito mediante) la
expansion del consumo auténomo, la tasa de crecimiento de la demanda autéonoma y, por tanto, la de
crecimiento y capacidad productiva a largo plazo. El crédito orientado a innovaciones (creado a la
Schumpeter, ex nihilo) estimula el crecimiento de una demanda efectiva que induce (a la Keynes)
mayor inversion, clave para el aumento de la capacidad instalada.

Un segundo punto de encuentro, visible también en el diagrama 3, deriva de la forma en que
se financia la innovacién (recursos propios y/o externos), asi como de las condiciones generales en las
cuales es rentable esta inversion, esto es, el precio de demanda y oferta de los bienes. Este analisis
permite enmarcar mejor no solo los factores de oferta y demanda que estan detras de los problemas de
inclusion financiera, sino también las dinamicas de ciclo a la Minsky®, sujeta a fases sucesivas de
apalancamiento y desapalancamiento (Pérez Caldentey y Gonzalez Castillo, 2015).

En efecto, el financiamiento externo a la firma se encuentra condicionado, ademas de por las
caracteristicas en las que opera su propio mercado, por las condiciones de acceso, uso y calidad de los
distintos instrumentos y servicios financieros disponibles, afectados no solo por informacion
asimétrica (que por oferta suponia el alza en las tasas de interés, requerimientos de colaterales,
menores plazos, entre otras) sino también por elementos de corte postkeynesianos, ampliatorios, como
el comportamiento de los animal spirits, incertidumbre y formacion de expectativas, entre otros.

En el marco del propio proceso de crecimiento econdomico se deterioran los balances de los
bancos, con posiciones netas mas riesgosas y niveles de apalancamiento y descalce crecientes, del que
los bancos buscan cubrirse con subas en las tasas activas o los spreads, movimiento que a largo plazo
se tornd enddgeno, determinado por la preferencia por la liquidez de los bancos.

En este marco, si la causalidad opera desde la demanda hacia los beneficios (en sentido de
Kalecki, 1954), el aumento de la inversion (autonoma e inducida) puede relajar la restriccion al
financiamiento, ampliando la participacion de los recursos propios sobre el total y viabilizando el acceso a
fondos externos complementarios, una vez se reduzca la percepcion de riesgos por parte del banco y, con ello,
se relajen las condiciones sobre el crédito, sea en tasa de interés, colateral y/o racionamiento.

Dada la relacion positiva y estadisticamente significativa entre profundizacion financiera y el
volumen de inversion, es esperable que este Ultimo aumente, ampliando las posibilidades para el
cambio estructural.

2. Hacia una politica integral de desarrollo financiero

En el marco de las interacciones dinamicas existentes entre demanda, heterogeneidad y desarrollo
financiero, un principio de respuesta a cualquier intento de profundizar la inclusién financiera de
PyMes requiere del disefio integral de politicas, con varios puntos de interseccion:

i) Sentido estratégico. Durante los tltimos afios se han ensayado en Argentina diversos
planes de desarrollo econémico a mediano y largo plazo, con metas y objetivos que
muchas veces no reflejan una vision de conjunto.

i) La falta de definicion estratégica en términos sectoriales limita, asimismo, las
posibilidades de financiar proyectos con fondos de organismos internacionales, lo que
resulta clave en instancias decisivas como las iniciales en el ciclo de vida de una firma
o proyecto, donde el sistema no cuenta hoy con los instrumentos suficientes.

67 Esto es, su hipotesis de inestabilidad financiera, donde la economia transita desde regimenes financieros bajo los
que opera con relativa estabilidad a otros que la conducian a la inestabilidad, en la medida en que durante el propio
proceso de crecimiento iban ganando peso las finanzas del tipo especulativas o incluso Ponzi. Ver Minsky, H.
(1975) y Minsky, H. (1986).
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iii) El no poder acceder a este tipo de fondos reduce no solo la escala de muchos
programas de “segundo piso”, sino también las posibilidades de diversificar riesgos por
parte de las entidades que proveen servicios financieros.

iv) Y la menor escala y fondos transados limita, en definitiva, el desarrollo de capacidades
para una mejor evaluacion de proyectos, los aprendizajes institucionales derivados y la
posibilidad de disminuir el racionamiento crediticio.

Es este tipo de interacciones entre macro, meso y microeconomia que interesa entender aqui,
con vistas a dar una respuesta integral no solo a la baja inclusion financiera de las PyMEs, sino a las
necesidades del propio desarrollo (Fanelli y Frenkel, 1995).

Como es claro que no es neutral cualquier contexto macroecondémico, cualquier nivel y
variacion de la demanda efectiva para inducir aumentos en la inversion y productividad, cambios
institucionales o desarrollo de mercados, también debiera serlo que la sostenibilidad misma en
términos macroeconomicos puede verse limitada si persisten fuertes desequilibrios a nivel estructural.

La poca diversidad y profundidad productiva, las debilidades institucionales, la falta de
desarrollo de muchos mercados, incluyendo los de futuro (para corregir desequilibrios spof), de seguro
(para la incertidumbre), terminan por reproducir las tensiones en el frente externo, las
dificultades para financiar proyectos que requieran mayores montos y plazos y los limites
concretos a la generacion de empleo.

La dialéctica implicita entre estas dimensiones muestra no solo la vigencia de Ia
heterogeneidad estructural a la hora de interpretar problematicas tan complejas como la informalidad
laboral, desigualdad de ingresos, pobreza e indigencia, sino también los grados de libertad
efectivos con los que cuenta la politica macroeconémica para operar por fuera de la dominancia
del balance de pagos.

Cuanto mas dificil sea anticipar la trayectoria de precios relativos claves como la tasa de
interés, tipo de cambio o salario real, mayor sera la incertidumbre, la preferencia por flexibilidad,
menor la duracién de los contratos y la viabilidad de muchos proyectos de inversion, reproduciendo la
heterogeneidad estructural.

De cara a lo que sigue entonces, la clave pasa por quebrar estas tendencias, definiendo en un
principio un escenario estratégico factible para la Argentina, con vision a largo plazo, mayor
coordinacion, seguimiento y evaluacion de politicas y ambitos institucionales concretos para la
concertacion o negociacion en torno a estas acciones (Medina Vazquez, 2014).

Definido el horizonte estratégico, la clave sera avanzar en un doble comando entre demanda
efectiva y cambio estructural, buscando subas generalizadas en la productividad sectorial, dadas por el
uso de las mejores tecnologias disponibles (Khan y Blankenburg, 2006).

En este marco, la diversificacion y profundidad industrial sigue siendo clave, ambito donde se
recrean de forma ampliada las elasticidades ingreso de exportaciones ¢ importaciones y, por lo tanto,
la dominancia del balance de pagos en el crecimiento de la economia argentina (Cimoli y Porcile,
2011; Medici y Panigo, 2015).

Al mismo tiempo, la diversificacion industrial, en el marco de un catching up tecnologico
creciente, favorece no solo la trayectoria de los salarios relativos y convergencia (Cimoli, 2007), sino
también —eventualmente— al propio sistema financiero. En efecto, en economias como la argentina,
el sistema financiero se constituye en si mismo como un instrumento que apalanca o restringe el
desarrollo de ciertos sectores y firmas, afectando la creacion y apropiacion de recursos claves como la
innovacion y la tecnologia. En este marco, las relaciones de causalidad respecto a la heterogeneidad
estructural resultan mas complejas, plagada de no linealidades y efectos acumulativos (Chena,
Acemoglu y Zilibotti, 1997; Aghion, Angeletos, Banerjee y Manova, 2005; Schclarek, 2007).

En este marco, dadas las restricciones crediticias existentes en paises en vias en desarrollo, los
subsidios y otros instrumentos orientados a la innovacion no solo pueden relajar las tensiones
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asociadas a la volatilidad del crecimiento, sino que refuerzan ademas la dialéctica propia entre politica
de demanda, cambio estructural y desarrollo financiero, al actuar como “telén de fondo” de la creacion

de crédito por parte del sistema.
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VII. Politicas publicas para la inclusion
financiera de PyMEs

En este capitulo se presentan los principales lineamientos de politica para profundizar la inclusion
financiera de pequefias y medianas empresas, partiendo de esta realidad compleja donde se
entremezclan diversos factores, asociados de forma directa e indirecta y en tltima instancia, a la fuerte
heterogeneidad estructural vigente en Argentina.

Esto supone la definicion de lineas programaticas en varios niveles, las cuales debieran actuar
simultdneamente en respuesta a distintos interrogantes ;Qué rol puede jugar el Estado para mejorar el
acceso, uso y calidad de servicios financieros por parte de las PyME? ;Cuéles debieran ser los
principales objetivos? ;Cuales deberian ser los instrumentos a través de los cuales canalizar este
apoyo? (Coémo lograr un mejor provecho de las interacciones dindmicas entre macroeconomia,
estructura y desarrollo financiero?

A. Fallas de mercado: primer canal de actuacién en la
asistencia financiera (y no financiera) a PyMEs

En un primer nivel, dada la centralidad de los problemas de informacién en el acceso al crédito para
PyMEs, uno de los objetivos centrales para el Estado es morigerar tales fallas, particularmente en
firmas que sufren de restriccion financiera.

Esto supone, entre otras medidas, ampliar y fortalecer los espacios institucionales para una
evaluacion mas integral de proyectos, de forma de incluir aquellos con dificultad o imposibilidad de
reproducir informacion dura, dada la informalidad en la que operan, total o parcial, la falta de recursos
técnicos para la formulacién, la escasa o nula historia crediticia, falta de garantias, el inicio reciente de
actividades y/o los riesgos inherentes a distintos proyectos, particularmente aquellos con sesgo
innovador. Para ello se propone:

e Unificar y fortalecer acciones en torno de una uUnica plataforma de intervencion,
segmentada seglin tamafio y otros rasgos de las MiPyMEs, asegurando una continuidad
flexible a lo largo de todo el ciclo de vida de la firma, desde las etapas iniciales de una
idea y/o proyecto (capital semilla, angeles), capital de trabajo, exportaciones hasta la
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provision de un financiamiento a la inversion de mediano y largo plazo y el acceso a
esquemas de capital de riesgo.

Sostener y ampliar los ambitos de coordinacion y articulacion de acciones. Un buen
punto de partida resulta del recientemente creado Consejo de Monitoreo y
Competitividad para las Micro, Pequefias y Medianas Empresas (MiPyMES),
monitoreando el acceso, uso y calidad de los servicios financieros y disposiciones
establecidas, el impacto del comercio exterior sobre la produccion y empleo y el
equilibrio de poder de governance en las distintas cadenas de valor, entre otros.

Incluir un capitulo PyME en el consejo ya existente a nivel industrial®®, integrado por un
representante por cada una de las jurisdicciones provinciales y de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires. Esto es clave dadas las interacciones existentes con
otras areas de incumbencia.

Profundizar el acceso servicios no financieros a lo largo del ciclo de vida de la firma o
proyecto, por medio de una participacion mas activa de las camaras y federaciones
representativas de PyMEs a nivel provincial y sectorial, preferentemente en lo que hace a
la asistencia técnica integral y continua (por ejemplo) en esquemas de incubadoras
publico-privadas.

Reducir los riesgos de desvio de fondos que pueden darse dentro de este tipo de apoyo
integral (derivados asimismo de los problemas de informacion asimétrica), por medio de
la asistencia directa de los servicios profesionales, asi como el seguimiento antes,
durante y posterior a la entrega de los beneficios, velando por el cumplimiento de
las pautas establecidas.

Repensar los esquemas de incentivos y controles al sistema, tanto en materia de tasa de
interés y colateral (subsidio directo, subasta de spread de tasa de interés y/o la regulacion
y actuacion directa via el SGR) como en lo que hace al fondeo publico a los bancos
comerciales. El monitoreo permanente de los costos financieros totales medios por parte
de las autoridades publicas, de la capacidad prestable de los bancos, de la demanda
efectiva o potencial de crédito por parte de las PyMEs, asi como mecanismos de pre
seleccion de proyectos y andlisis crediticio complementario, pueden reducir por ejemplo
los riesgos de genererar ganancias extraordinarias para el sistema via la bonificacion de
tasa, financiar los esquemas de fidelizacion de clientes por parte de las entidades y/o
evitar que estas ultimas alteren su propia percepcion del riesgo al entenderlo, en ultima
instancia, en cabeza del Estado.

Incluir estas como otras acciones en los contratos que las entidades bancarias firman al
ingreso en distintos programas de asistencia estatal, asi como cldusulas especificas que
aseguren que los beneficiaros sean PyMEs hasta ese momento excluidas del sistema y/o
que cumplan con determinados objetivos de politica pre establecidos, como ser
innovacién productiva, integracion nacional de partes y piezas, desarrollo de proveedores,
internacionalizacion de la produccion, productividad y empleo, entre otros.

Finalmente, cabria extender las evaluaciones de impacto de los distintos programas
(usuales en el caso de complementariedad con fondos provenientes de banca
multiregional) al total de instrumentos de asistencia PyME, incluyendo la provision de
informacion por parte de los bancos participantes a fin de facilitar tales evaluaciones,
salvaguardando el secreto estadistico.

68 Decreto 1.487 de 1997.
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B. El rol de las instituciones

Un segundo nivel de andlisis (y actuacion) es ya a nivel estructural, fundamentalmente del sistema
financiero en general, bancario en particular.

Orientar los esfuerzos de evaluacion del riesgo a las propias entidades bancarias, para
aprovechar la escala y efectos aprendizaje ya desarrollado hacia dentro del sistema,
quedando si a nivel estatal la orientacion mas general de la inversion y el crédito
(“telon de fondo™).

Hacer que la banca publica juegue un rol protagénico en lo que hace a crédito a las
PyMEs. Si bien el tipo y propiedad del banco no muestra una asociacion estrecha con el
crédito a empresa en general, la evidencia existente durante los ultimos afios para el caso
argentino si refleja una mayor preferencia por la flexibilidad en la banca privada,
fundamentalmente en lo que hace al crédito a las firmas de menor tamafio.

Reorientar al menos parte de la cartera del Banco de la Nacion Argentina y la de algunas
de las entidades provinciales de mayor relevancia y capilaridad hacia nuevos destinos,
como ser capital de trabajo, a mayores montos y plazos, o atender especificidades
sectoriales en determinadas zonas, dejando en el BICE la especializacion para el crédito a
la inversiéon de mediano y largo plazo. En los hechos, més alld de una mayor
coordinacion hacia dentro de la banca publica, ello requiere ademds de una planificacion
sobre como y hacia donde orientar los cambios, de forma de maximizar los efectos escala
derivados de viabilizar proyectos que en otra circunstancia no tendrian financiamiento®.

Promover el fortalecimiento de funciones de banca de segundo piso en instituciones que,
como las sociedades de Bolsa, prestan hoy recursos a otros bancos, sociedades de
mercado financiero o empresas en créditos sindicados, regulados y controlados por el
BCRA. Ello debiera ampliar las condiciones de financiamiento en el mercado de
capitales: emision de ON, Fideicomisos Financieros, cedulas hipotecarias, administracion
de excedentes de fondos de inversion, entre otras.

Crear Agencias Financieras para el Desarrollo Regional, también de segundo piso, de
caracter publico, pertenecientes a gobiernos de provincia o de distintas jurisdicciones
sumadas entre si, municipios o de organizaciones de varios municipios de una misma
region. Estas agencias serian reguladas entre el Banco Central y la Comision Nacional de
Valores, con el adicional que podrian ademdas generar inversiones semilla destinadas a
proyectos que se inician y actuando como socios para el desarrollo de empresas PyMEs
locales, o en grupos integrados horizontal o verticalmente, pudiendo hacer lugar a la
participacion incluso de pequefios o medianos inversores privados independientes.

Profundizar las funciones de Banca de Desarrollo (o banca de servicios) de la banca
publica y cooperativa, dados los criterios diferenciales existentes en materia de
rentabilidad, gestion de riesgos y fondeo de los recursos.

Avanzar decididamente hacia la creacion de una Banca de Desarrollo o fomento,
tendiente a profundizar el financiamiento a largo plazo, la inclusion financiera de
MiPyMEs y la provision de financiamiento contraciclico. Este debiera ser de caracter
estatal, pudiendo contar con la participacion de organismos multilaterales de crédito, de
las provincias y de inversores privados, en este caso creando sociedades con participacion

®  Cabe mencionar aqui la reforma de la actividad financiera publica en Paraguay (2005-2007), que incluyé desde la
creacion de un banco publico de segundo piso, la mejora en los marcos de actuacion de las cooperativas, de los
circuitos de créditos y garantias, hasta la coordinacién de acciones de la banca publica.
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estatal mayoritarias que administren las inversiones en proyectos estructurantes de
gran envergadura.

e Establecer entre los objetivos centrales de la Banca de Desarrollo 1) el promover el
financiamiento a mediano y largo plazo, de primer y segundo grado, orientado a la
transformacion estructural de la economia argentina (innovacion productiva y el
desarrollo de eslabonamientos productivos); 2) participar de esquemas de financiamiento
mas amplios (junto a organismos bilaterales y multilaterales de crédito, fideicomisos
publicos, privados y mixtos, entre otros), orientados a la internacionalizacion y la
inversion extranjera directa de empresas argentinas en el exterior; 3) apalancar la IED
hacia dentro del pais, sujeto al cumplimiento de determinados objetivos preestablecidos
(desarrollo de proveedores locales, reinversion y remision de utilidades, entre otros)’.

e Avanzar en la creacion y desarrollo de fondos (publicos y mixtos) y el fortalecimiento en
la capacidad de evaluacion de proyectos de las SGR, hoy sujetas a limitaciones similares
que los bancos en lo que hace a capacidades técnicas. Se propone partir de las publicas
existentes como caso testigo, pudiendo asimismo diluir el mayor costo de estas
capacidades en el marco de la participacion de entidades gremiales empresarias de
segundo grado, regionales y sectoriales, en la misma evaluacion.

e Ampliar la participacion de muchas de estas camaras y federaciones como ventanilla
unica para la orientacion, formulaciéon y presentacion de muchos de estos proyectos,
clave para cubrir las falencias en lo que hace a informacion dura de las propias empresas
como en cerrar al menos parte de las brechas regionales que caracterizan al sistema
financiero argentino. Seria deseable incluir asimismo componentes de capacitacion
financiera para las firmas, lo que a partir de determinado umbral de capacidades debiera
contribuir a morigerar la incidencia de la informalidad.

e Profundizar el equilibrio de la adicionalidad de recursos provenientes de organismos
internacionales, para limitar los condicionantes en materia sectorial y evitar, al mismo
tiempo, la intermitencia de determinados programas ante eventualidades en la renovacion
de los fondos.

C. Desarrollo financiero y heterogeneidad estructural

Mas alla de estas recomendaciones de caracter meso y microeconomicas, cabe remarcar nuevamente
que los problemas de inclusioén financiera PyYME en Argentina se engloban asimismo en un contexto
de marcada volatilidad macroeconémica, incluyendo episodios de ruptura generalizada de contratos y
cambios muy marcados en precios relativos, derivados directa e indirectamente de una persistente
heterogeneidad estructural.

En este marco de este trabajo, como tercer y tltimo nivel de actuacion politica, varias son
las consideraciones que se desprenden. La primera atiende a la convergencia conceptual en el estructuralismo
de dos marcos heterodoxos, el keynesiano (y varias de sus vertientes principales) y el shumpeteriano.

Respecto a la tradicion keynesiana, se destaca en particular la necesidad de sostener una
demanda efectiva pujante, como condicion necesaria para incentivar la inversion. Esto ultimo tendra
efectos inmediatos sobre el nivel de actividad, empleo, ingresos y ahorro, asi como otros de mas largo
aliento, puesto que influird en la capacidad productiva futura y en los niveles de productividad
(Rochon y Vernengo, 2003).

70 Ver para profundizar Bocco, Bocco Proietti y Golonbek (2012).
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Adicionalmente, puesto que la demanda efectiva no modifica por si misma la composicion
sectorial del crecimiento, y que esta ltima conduce (elasticidades ingreso mediante) a los limites
impuestos por la restriccion externa, se requiere de una mayor diversidad y profundidad hacia dentro
del aparato productivo, en co-evolucion shumpeteriana con el cambio tecnologico (Cimoli y Porcile, 2013).

Parrafo aparte merece la dinamica del salario real, estimulo central para el consumo a corto
plazo, para la construcciéon de un mercado interno pujante a mediano y una mayor diversidad y
profundidad productiva a largo, clave para el desarrollo financiero. Se trata, en definitiva, de la
solucion de continuidad entre ambas heterodoxias.

Es precisamente por estas interacciones dinamicas entre categorias que no pueden escindirse,
en una economia como la argentina, la discusion macroecondmica de la diversidad productiva y el
desarrollo financiero. Y es por esto mismo también que deben pensarse en paralelo, como parte
continua de un programa de desarrollo que tienda al cambio estructural.

Se trata de un aspecto clave: en esquemas de elevada heterogenidad estructural, se reproducen
de forma ampliada las brechas de productividad, ingresos y desigualdad, por lo que la implementacion
de cualquier politica horizontal genera efectos asimétricos, depresivos en materia de crecimiento y
regresivo en lo distributivo (French-Davis, 2013).

En este marco, dadas las fuertes discrepancias a nivel de productividad en el entramado de
PyMEs, asi como la fuerte incidencia de la informalidad laboral en los dos estratos finales de la
estructura productiva (De Miguel y Woyecheszen, 2014), el criterio de cambio debiera ir en sentido de
un crecimiento que tienda a la homogeneizacion, a través de la transicion del sector de subsistencia o
informal hacia el sector medio, con aumentos generalizados de productividad en este ultimo
(Nohlen y Sturm, 1982).

Al mismo tiempo, especificamente en lo que hace a la inclusiéon financiera, cabe resaltar
también que la fuerte volatilidad en precios relativos agudiza la preferencia por la liquidez y eleva el
costo de oportunidad de la flexibilidad, ampliando la brecha de rentabilidades entre la inversion
financiera (de corto plazo) y productiva, esta ultima sujeta a condiciones de irreversibilidad, lo que
requiere de horizontes de mas largo aliento.

La mayor volatilidad ha estado asociada asimismo a un segundo rasgo de la dinamica
econdémica en la region, como es la dominancia del balance de pagos, esto es la correlacion creciente
entre los ciclos macroeconomicos internos y los externos, que sin grados de libertad para politicas
contraciclicas puede endogeneizar los riesgos del crédito y acentuar la fragilidad financiera (Titelman
y Perez Caldentey, 2013), ver diagrama 4.

En sintesis, algunos aportes para dar un principio de respuesta integral a estas
cuestiones incluye:

e Sostener una demanda efectiva pujante, clave para el aumento de la inversion y la
productividad.

e Evitar que la inversion publica sea la variable de ajuste en contextos de restriccion fiscal.

e Regulacién macro prudencial, que puede incluir la fijacion de limites al apalancamiento,
establecer requisitos de liquidez, provisiones contracicicas y limites al endeudamiento del
sector privado (Titelman y Perez Caldentey, 2013).

e Lograr un mayor dinamismo estructural, por medio del escalonamiento tecnologico de
distintas firmas y sectores.

e Profundizar y diversificar la estructura productiva y la matriz exportadora, lo que requiere
en particular de la creacion y desarrollo de pymes proveedoras a lo largo y ancho de la
matriz insumo producto (encadenamientos hacia atras y hacia delante).
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Diagrama 4
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VIll. Conclusion

En este trabajo se sintetizaron los avances y desafios de la inclusion financiera de las PyMEs en
Argentina, a través de la revision de estudios recientes y el andlisis propio de informacioén proveniente
de fuentes publicas, entrevistas a actores claves y trabajo de campo.

Mas alla de los mejoras recientes en materia programatica (manejo de la tasa de cambio, tasa
de interés, politica de encajes, sistemas de garantias, reforma de la carta orgénica del Banco Central),
el sistema financiero argentino sigue siendo muy reducido y con enormes limitaciones, las cuales
agudizan los problemas de inclusion financiera de las pequefias y medianas empresas. Los bajos
niveles de intermediacion estdn asociados, asimismo, a una relacion de causalidad que solo opera
desde el nivel de actividad al crédito, cercenando los circulos virtuosos de una relacion dinamica de
ida y vuelta que si esta presente en la region como un todo.

Hacia delante entonces, en el marco de la dialéctica existente entre contexto macro, meso y
microecondmico, la inclusiéon financiera debe pensarse como eje clave para el cambio estructural, en
interaccion dinamica con el escalonamiento tecnolédgico y la diversidad productiva, ampliando no solo
los limites de la restriccion externa sino también las oportunidades para la generacion de empleo.

Esto supone atender, en primera instancia, las fallas de mercado que (por oferta y demanda),
afectan el acceso, uso y calidad de servicios financieros por parte de las PyMEs, por medio de una
asistencia estatal que debiera cumplir no obstante determinados criterios 1) orientarla a los segmentos
que sufran un racionamiento crediticio estricto, siguiendo preferentemente objetivos preestablecidos
(sectoriales y regionales, innovacion, eslabonamientos productivos, empleo, entre otros); 2) complementar
esta asistencia con acciones no financieras que, sin embargo, cumplen un rol clave para facilitar la inclusion
(soporte a la capacitacion y aumentos de productividad, claves para reducir la fuerte incidencia de la
informalidad en el segmento PyME; apoyo técnico integral en materia contable, legal, entre otras; 3) ampliar
los ambitos de coordinacion de acciones intra sector publico asi como entre este y el sector privado,
fortaleciendo una institucionalidad intermedia que ha sido clave en distintas experiencias de desarrollo
PyME alrededor del mundo; 4) Mejorar el contenido de los contratos de acceso de las entidades
bancarias a los distintos programas estatales, asegurando una mayor focalizacion a la inclusion
financiera de las firmas de menor tamafio y/o a los objetivos de planificacion productiva
preestablecidos.

Una segunda linea, ya entrando en temas estructurales, supone un avance decidido hacia
dentro del propio sistema, en principio haciendo de la banca publica un caso testigo en lo que hace a
crédito a las PyMEs. Para ello, dado el énfasis que ha ido ganando el BICE en lo que hace al
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financiamiento de la inversion de mediano y largo plazo, seria deseable reorientar al menos parte de la
cartera del resto hacia nuevos destinos, como ser capital de trabajo, a mayores montos y plazos,
ampliando la escala de la asistencia.

Finalmente, dado que las consideraciones macro, meso y microeconomicas descansan, directa
e indirectamente de la heterogeneidad estructural en Argentina, una respuesta definitiva para la falta
de desarrollo financiero requiere del disefio de un programa estratégico integral, que atienda de raiz
los factores asociados a la fuerte volatilidad en variables claves y precios relativos, proceso plagado de
no linealidades y efectos de acumulacion en varios sentidos.

En efecto, la restriccion al crédito altera la trayectorias de la inversién y productividad,
limitando los efectos inducidos de una mayor demanda efectiva y el alcance mismo del cambio
estructural. Esto refuerza la necesidad de una fuerte intervencion del Estado, orientando crédito e
inversion hacia el cambio estructural, como telén de fondo para el accionar del resto del sistema. Esto
ultimo es clave para potenciar la dialéctica propia entre diversidad productiva y desarrollo financiero,
reduciendo la dominancia del balance de pagos y la probabilidad de frenos subitos al proceso,
ampliando asi las condiciones de posibilidad.

Para ello, es probable que la escala asociada a programas publicos y a la banca comercial no
sea suficiente para atender los proyectos necesarios para el cambio estructural, por lo que podrian
ampliarse en un principio las funciones de banca de desarrollo hacia dentro de la banca publica y
cooperativa, donde los criterios de rentabilidad, gestion de riesgos y fondeo presentan muchas veces
diferencias respecto de la banca privada.

El fortalecimiento de estas funciones, asi como mayores esfuerzos de complementariedad con
los instrumentos publicos y la banca multilateral, deberian ampliarse asimismo con la definitiva
creacion de una Banca de Desarrollo, clave para maximizar el desarrollo de capacidades en el propio
proceso de desarrollo.

En este sentido, los cambios normativos recientes suponen a priori un notorio avance, germen
para profundizar las instancias institucionales de coordinacion y articulacion de acciones. La clave no
obstante, sigue siendo insertarla dentro de una estrategia mas amplia de desarrollo, que apalanque los
efectos dinamicos de la demanda efectiva y el cambio estructural, ejes decisivos para hacer de la
inclusion financiera una verdadera politica de insercion productiva y tecnoldgica.
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Anexo 1

Resumen Global Fidex y Enterprise Survey

Grifico A1
Resumen Argentina y Latinoamérica Entreprise Survey 2010
(En porcentajes)

Percent of firms identifying access to finance as a major constraint _30’243’5
Proportion of working capital financed by supplier credit (%) I 1%905
Proportion of working capital financed by banks (%) - 9’?5‘0
Percent of firms using banks to finance working capital I— 33431 4
Proportion of investments financed by equity or stock sales (%) B ‘“3
Proportion of investments financed by supplier credit (%) -7‘84’9
Proportion of investments financed by banks (%) - 1%8’3
Proportion of investments financed internally (%) T % 2%
Percent of firms using banks to finance investments — %01%

Percent of firms not needing a loan 17,1 427

|
Value of collateral needed for a loan (% of the loan amount) 181,3 2105

Proportion of loans requiring collateral (%) IE— 65-734 0

Percent of firms with a bank loan/line of credit _42%3

Percent of firms with a checking or savings account 9599,2

H Argentina Latin America & Caribbean

Fuente: http://www.enterprisesurveys.org/.
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Anexo 2

Listado de entidades del sistema financiero

1. The Royal Bank of Scotland N.V.

2. Banco de Galicia y Buenos Aires Sociedad Anoénima
3. Banco de la Nacion Argentina

4. Banco de la Provincia de Buenos Aires

S. Industrial and Commercial Bank of China (ARGENTINA) S.A.
6. Citibank N.A.

7. BBVA Banco Francés S.A.

8. The Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ, Ltd.

9. Banco de la Provincia de Cordoba S.A.

10.  Banco Supervielle S.A.

11.  Banco de la Ciudad de Buenos Aires

12.  Banco Patagonia S.A.

13.  Banco Hipotecario S.A.

14.  Banco de San Juan S.A.

15. Banco do Brasil S.A.

16.  Banco del Tucumén S.A.

17.  Banco Municipal de Rosario

18.  Banco Santander Rio S.A.

19.  Banco del Chubut S.A.

20. Banco de Santa Cruz S.A.

21.  Banco de La Pampa Sociedad de Economia Mixta
22.  Banco de Corrientes S.A.

23.  Banco Provincia del Neuquén Sociedad Anonima
24.  Banco Interfinanzas S.A.

25. HSBC Bank Argentina S.A.

26.  JPMorgan Chase Bank, National Association (Sucursal Buenos Aires)
27.  Banco Credicoop Cooperativo Limitado

28.  Banco de Valores S.A.

29.  Banco Roela S.A.

30. Banco Mariva S.A.

31.  Banco Ital Argentina S.A.

32.  Bank of America, National Association

33.  BNP Paribas

34.  Banco Provincia de Tierra del Fuego

35.  Banco de la Republica Oriental del Uruguay

36.  Banco Saenz S.A.

37.  Banco Meridian S.A.

38.  Banco Macro S.A.

39.  American Express Bank Ltd. Sociedad Anénima
40. Banco Comafi Sociedad Anénima

41.  Banco de Inversion y Comercio Exterior S.A.

42.  Banco Piano S.A.

43.  Banco Finansur S.A.

44.  Banco Julio Sociedad Andénima

45.  Banco Privado de Inversiones Sociedad Anénima
46.  Banco Rioja Sociedad Anonima Unipersonal

47.  Banco del Sol S.A.

48.  Nuevo Banco del Chaco S.A.

49.  Banco Voii S.A.

50.  Banco de Formosa S.A.

51. Banco CMF S.A.

52.  Banco de Santiago del Estero S.A.

53.  Banco Industrial S.A.

54.  Deutsche Bank S.A.

55.  Nuevo Banco de Santa Fe S.A.
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56.  Banco Cetelem Argentina S.A.

57.  Banco de Servicios Financieros S.A.

58.  Banco Bradesco Argentina S.A.

59.  Banco de Servicios y Transacciones S.A.

60. RCI Banque

61. BACS Banco de Crédito y Securitizacion S.A.

62.  Banco Masventas S.A.

63.  Nuevo Banco de Entre Rios S.A.

64.  Banco Columbia S.A.

65.  Banco Bica S.A.

66.  Banco Coinag S.A.

67.  Ford Credit Compaiia Financiera S.A.

68.  BANCO DE COMERCIO

69.  Compania Financiera Argentina S.A.

70.  Volkswagen Credit Compaiiia Financiera S.A.

71.  Cordial Compania Financiera S.A.

72.  Fiat Crédito Compafiia Financiera S.A.

73.  GPAT Compaiia Financiera S.A.

74.  Mercedes-Benz Compaiiia Financiera Argentina S.A.
75. Rombo Compaiia Financiera S.A.

76.  John Deere Credit Compaiiia Financiera S.A.

77.  PSA Finance Argentina Compaiiia Financiera S.A.
78.  Toyota Compaiiia Financiera de Argentina S.A.
79.  Finandino Compaiia Financiera S.A.

80.  Montemar Compaiiia Financiera S.A.

81.  Multifinanzas Compaiiia Financiera S.A.

82.  Caja de Crédito Cooperativa La Capital del Plata Limitada
83.  Caja de Crédito “Cuenca" Cooperativa Limitada
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Anexo 3

Definicién de PyME

Existen diferentes definiciones de pyme a nivel global, que combinan elementos como cantidad de
empleados, facturacion y participacion en grupos econdmicos.

En Argentina, la Ley N° 24.467 en su articulo 2°, encomienda “a la autoridad de aplicacion
definir las caracteristicas de las empresas que seran consideradas PYME, teniendo en cuenta las
peculiaridades de cada region del pais, y los diversos sectores de la economia en que se
desemperian”, dejando en manos de la Secretaria Pyme (SEPYME) la actualizacion de los montos de
las mismas segun la resolucion 11/2016 18/03 (cuadro A.1).

Cuadro A.1
Clasificacion de MiPyME en Argentina
(En pesos)
Sector{ Agropecuario Ind}lstrlra y Comercio Servicios Construccion
categoria mineria
Micro 2 000 000 7 500 000 9000 000 2 500 000 3500 000
Pequefia 13 000 000 45500 00 55000 000 15 000 000 22 500 000
Mediana-tramo 1 100 000 000 360 000 00 450 000 000 125 000 000 180 000 000
Mediana-tramo 2 160 000 000 540 000 000 650 000 000 180 000 000 270 000 000

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Produccion. TC: $15/USD.
http://www.produccion.gob.ar/clasificacion-pyme/.

Esto no va en detrimento del art. 83 de la misma ley que estipula que “A los efectos de este
Capitulo, pequeria empresa es aquella que reuna las dos condiciones siguientes: a) Su plantel no
supere los cuarenta (40) trabajadores. b) Tengan una facturacion anual inferior a la cantidad que
para cada actividad o sector fije la Comision Especial de Seguimiento del articulo 104 de esta ley”, 1o
que esta en manos del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social (MTEySS).

Por tanto, para lo que se refiere a acceso al sistema financiero se utiliza simplemente la
definicion de la SEPYME, ya que en la definicion de MiPyME del BCRA se define que “Se tendra en
cuenta, para determinar la condicion de la empresa, el valor promedio de las ventas totales anuales,
excluidos los impuestos al Valor Agregado e Internos y deducidas hasta el cincuenta por ciento (50
%) del valor de las exportaciones, obtenidos de los ultimos tres (3), ejercicios comerciales o arios
fiscales, segun la informacion que presentada a través del servicio con Clave Fiscal denominado
“PYME Solicitud de Categorizacion y/o Beneficios Fiscales’. En este sentido, la Bolsa de Buenos

Aires, quien dispone de politicas y ventajas especificas para Pyme también utiliza la definicion de
SEPyME.

Cabe destacar que en la Entreprise Survey del Banco Mundial la definicién pyme en funcion
del nimero de trabajadores: empresas pequefias con 5-19 trabajadores, medianas con 20-99
trabajadores, y grandes con mas de 100.
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Anexo 4

Pruebas y resultados econométricos

Grifico A.2
PIB per capita e indicadores agregados de crédito (L), liquidez (LL) y depésitos (FSD)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL y Banco Mundial.
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Cuadro A.2
Analisis de correlaciones contemporaneas de las variables bajo estudio en Argentina
(En niveles y diferencias)

LNGDPUSD LNLL

LNFSD LML ‘ dLNGDP~D dLMLL dLNFSD dLMNL
LNGDPUSD l.e009 dLNGDPUSD 1.0008
LMLL B.6398 1.00888 dLNLL B.6763 1.0000
LMNFSD P.4235 8.7213 1.0p09 dLNFSD B.1746 0.4785 l.p000
LNL 8.2082 9.2563 0.5341 1.0000 dINL | =-.8919 -9.1350 ©.6094 1.9000
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL y Banco Mundial.
Cuadro A.3
Test de la traza de Johansen
Johansen tests for cointegration
Trend: constant Number of obs = 51
Sample: 1964 - 2014 Lags = 2
5%
maximum trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
"] 6 14.270295 . 11.7778* 15.41
1 9 19.729292 0.19271 0.8598 3.76
2 10 20.15917 0.01672
Fuente: Elaboracion propia.
Cuadro A4
VAR en diferencias
Vector autoregression
Sample: 1965 - 2014 No. of obs = 50
Log likelihood = 14.68404 AIC = -.1873618
FPE = .0028462 HQIC = =.0417399
Det(Sigma ml) = .0019053 SBIC = ,1950428
Equation Parms RMSE R-sq chi2 P>chi2
dLNGDPUSD 5 .24107 0.0429 2.243024 0.6912
dLNL 5 .201359 0.2434 16.08433 0.0029
Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
dLNGDPUSD
dLNGDPUSD
Ll1. -.0962554 .1379867 -0.70 0.485 -.3667044 .1741935
L2. -.1850529 .1546041 -1.20 0.231 -.4880713 .1179655
dLNL
L1. .0714815 .1685833 0.42 0.672 -.2589357 .4018988
L2. -.1198348 .1480265 -0.81 0.418 -.4099614 .1702918
_cons .0611733 .0341167 1.79 0.073 -.0056942 .1280408
dLNL
dLNGDPUSD
Ll. .4573086 1152565 3.97 0.000 .2314101 .6832071
L2. .0959912 .1291365 0.74 0.457 -.1571117 .3490941
dLNL
Ll. .0377425 .140813 0.27 0.789 -.238246 .3137309
L2. -.0063234 .1236424 -0.05 0.959 -.2486581 .2360113
_cons -.0227885 .0284967 -0.80 0.424 -.0786411 .0330641

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro A.5
Test de raiz unitaria para IBIF
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 54

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.136 -3.574 -2.927 -2.598

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.2303

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro A.6
Test de raiz unitaria para Informalidad Laboral
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 44

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -1.492 -3.621 -2.947 -2.607

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.5377

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro A.7
Causalidad en sentido de Granger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded F df df r Prob > F
LNPIBH LNL 2.4693 2 30 0.1017
LNPIBH LNIBIF 1.2113 2 30 0.3120
LNPIBH LNINFORMAL 1.5004 2 30 0.2393
LNPIBH dummies .8112 2 30 0.4538
LNPIBH ALL 1.3103 8 30 0.2762

LNL LNPIBH 13.523 2 30 0.0001

LNL LNIBIF . 98064 2 30 0.3868

LNL LNINFORMAL 2.4963 2 30 0.0994

LNL dummies 3.0793 2 30 0.0608

LNL ALL 5.2373 8 30 0.0004
LNIBIF LNPIBH .8805 2 30 0.4250
LNIBIF LNL 1.0488 2 30 0.3629
LNIBIF LNINFORMAL 1.7101 2 30 0.1980
LNIBIF dummies 1.2499 2 30 0.3010
LNIBIF ALL 1.7876 8 30 0.1191
LNINFORMAL LNPIBH 77444 2 30 0.4700
LNINFORMAL LNL 4.4634 2 30 0.0201
LNINFORMAL LNIBIF 2.2844 2 30 0.1193
LNINFORMAL dummies .06977 2 30 0.9328
LNINFORMAL ALL 2.6338 8 30 0.0258
dummies LNPIBH .39425 2 30 0.6776
dummies LNL .B5756 2 30 0.4343
dummies LNIBIF .05189 2 30 0.9495
dummies LNINFORMAL .20388 2 30 0.8167
dummies ALL .42172 8 30 0.8987

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro A.8
Modelo PCSE, crédito variable dependiente
Group variable: id Number of obs = 1033
Time variable: YEAR Number of groups = 20
Panels: correlated (unbalanced) Obs per group: min = 24
Autocorrelation: no autocorrelation avg = 51.65
Sigma computed by casewise selection max = 55
Estimated covariances = 210 R-squared = 0.7610
Estimated autocorrelations = 0 Wald chi2(55) = 487964.54
Estimated coefficients = 77 Prob > chi2 = 0.0000
Panel-corrected
LNL Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
LNGDPUSD .2324224 .052092 4.46 0.000 .1303239 .3345208
LNFSD .9548023 .0381762 25.01 0.000 .8799784 1.029626
LNLL -.0845361 .0348546 -2.43 0.015 -.15285  -.0162223
Fuente: Elaboracion propia.
Cuadro A.9
Modelo PCSE, PBI variable dependiente
Group variable: id Number of obs = 1033
Time variable: YEAR Number of groups = 20
Panels: correlated (unbalanced) Obs per group: min = 24
Autocorrelation: no autocorrelation avg = 51.65
Sigma computed by casewise selection max = 55
Estimated covariances = 210 R-squared = 0.9684
Estimated autocorrelations = L] wWald chi2(55) = 497543.78
Estimated coefficients = 77 Prob > chi2 = 0.0000
Panel-corrected
LNGDPUSD Coef. Std. Err. z P> | z| [95% Conf. Interval]
LNL .0996939 .0200999 4.96 0.000 .0602988 .1390891
LNLL .4452133 .0205811 21.63 0.000 .4048751 .4855516
LNFSD -.415942 .0218602 -19.03 0.000 -.4587872 -.3730968

Fuente: Elaboracion propia.
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En este trabajo se examinan los factores asociados al bajo nivel de
inclusion financiera de las pequenas y medianas empresas (pymes) en
la Argentina, en el marco de una fuerte heterogeneidad estructural que
plantea numerosos desafios a nivel macro, meso y microeconémico.

En primer lugar, se analizan los canales de afectacion entre el contexto
macroeconémico y el desarrollo financiero, entre los que se incluyen
episodios de ruptura generalizada de contratos y cambios muy marcados
en los precios relativos, debido a los cuales la profundidad del sistema
se ha mantenido en niveles extremadamente bajos, aun en relacién con
economias que registran niveles de PBI per capita similares.

Ensegundo lugar, se revisan criticamente los argumentos tradicionales
respecto a las fallas de mercado, en los que se entremezclan
diferentes grados de preferencia de las entidades bancarias por la
liquidez y una elevada y persistente incidencia de la informalidad, lo
gue hace de la demanda de crédito un factor central en el analisis.

Este tipo de interacciones se someten a pruebas econométricas que
demuestran que para conseguir una mayor inclusion financiera de las
pymes se requiere una profunda transformacion del tejido productivo.
Por lo tanto, la clave radica en apalancar los efectos dinamicos de la
demanda efectiva y el cambio estructural, ejes decisivos para hacer de
la inclusién financiera una verdadera politica de insercién productiva.
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