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Resumen

Este documento entrega un completo panorama sobre la situacantesb al financiamiento de las
pequefias y medianas empresas en Argentina y analiza el caso damBrggra el Desarrollo
Regional y Sectorial (PRODER) como una experiencia incipienteosadora para facilitar el acceso
al crédito de este tipo de empresas.

El trabajo parte resefiando las causas mas relevantes que puedenaaéedstéericia de un
mercado de crédito pequefio y segmentado, como es el caso de Ardamiga.se analiza la
evolucion del crédito a las pymes, desde la década de los noveatéatattialidad, para conocer su
evolucidon y cuantificar el grado de restriccion al financiamientocoAtinuacion se revisan los
programas de asistencia financiera a las pymes, con énfasissetdotas de segundo piso, prestando
especial atencién a los cambios en las estrategias de las insttudijoe intervienen en el
otorgamiento de créditos a las pymes, en especial desde la manifestacia crisis financiera
internacional a partir de 2008-2009.

Después de exponer los instrumentos vigentes, se presentgaasonde estudio el Programa
para el Desarrollo Regional y Sectorial (Proder), implementaddedek Banco de la Nacion
Argentina, el cual contiene ciertas caracteristicas que permiten cansid®mo una experiencia
innovadora en el esfuerzo por atenuar las principales fallas emaébrfamiento del mercado de
crédito pyme en el pais. Por dltimo, a partir de dicha expegsisecextraen algunas lecciones, con el
fin de esbozar lineamientos para el mejoramiento de las politibéisgzide asistencia financiera a
pymes.

Como se advierte en la investigacion, la segmentacion del mercadédite en Argentina

data de varias décadas, aunque las politicas impulsadas durantedasoeéinta contribuyeron a
sentar las bases de un sistema financiero que desfavorecié auafgsey medianas empresas. Si
bien en los Ultimos afios ha ido mejorando el acceso al finarai@nue las pymes, su participaciéon
en el mercado de crédito continla siendo reducida, en buena parte adhigéscasa demanda de
parte de estas empresas. Razones para esto Ultimo pueden ercentladisponibilidad de recursos
propios y también en la autoexclusién que hacen las mismassasml saber de antemano que no
cumplen los requisitos exigidos por el sistema.

Como un hecho positivo se destaca el incremento de la participdeitbs bancos publicos
en el otorgamiento de créditos a las pymes en los Ultimosfaitosge la politica contraciclica puesta
en marcha por el gobierno para paliar posibles efectos de lafic@gisiera internacional que, junto a
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la incorporacion de recursos adicionales para las lineas de crélditoerapresas de menor tamafio,
colaboraron para mejorar la accesibilidad de las pymes al crédito bancari

El caso de estudio, PRODER, aporta como elemento diferenciadmndruccion de
vinculaciones entre el personal técnico que lo ejecuta y los poteno@ileficiarios, lo que hace
posible integrar informacién cualitativa a la evaluacién de logeptos. Esto ayuda a reducir los
problemas de opacidad de la informacion que suelen imputarse gnias,py al mismo tiempo,
facilita el acceso al financiamiento a empresas que no podrian dodpad lineas de crédito
convencionales. Mas aln, desde su puesta en marcha el program&radomesultados positivos, ya
gue no se evidencian proyectos en mora.
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. Introduccion sobre el sistema de
credito a pymes en Argentina

En Argentina los créditos al sector privado representan 14%ratdlicto, lo que constituye menos de
la mitad del ratio promedio de los paises de América Latinal Easo de las pequefias y medianas
empresas el mercado de préstamos es aun mas reducido en térrathas regla que solo reciben
20% del stock de crédito bancario.

La disponibilidad de financiamiento es un elemento importaata impulsar el crecimiento
economico, aumentar la competitividad y garantizar la equidadbdisid; ello explica por qué se
recurre a la implementaciéon de politicas publicas para atenuar dbferpes generados por la
segmentacion del crédito y facilitar el acceso de las pymes al meeéidarttiamiento.

Sin embargo, el disefio de programas de apoyo requiere de ubstieggue identifique los
factores que inciden en la existencia de un escaso volumen de crigditado a las pymes. Algunas
de las explicaciones que suelen ser sefialadas cominmente en dadbiliespecializada, lo asocian
a la presencia de fallas de mercado, a las caracteristicas de la confodedei@ferta de crédito y a
las metodologias utilizadas por las entidades financieras paraalizagén de proyectos. Otra
discusion que se plantea es si el bajo stock de créditospsnees es el resultado de una demanda
reducida por parte de las empresas o si, en cambio, se debieiorss de la oferta.

En tal sentido, este trabajo comienza con una resefia de lasglesaipusas que pueden
afectar a la existencia de un mercado de crédito pequefio y segmentado.

En segundo lugar, se presenta un analisis de la evolucion déb caéths pymes en
Argentina, desde la década de los noventa hasta la actualidad, @marer sus origenes y cuantificar
el grado de restriccion al financiamiento. Asimismo, se indagmrakzones efectivas que influyen en
la persistencia de un reducido volumen de financiamiento a lassmspde menor tamafio, en el
marco de las causas sefialadas en el primer apartado.

En tercera instancia, se revisan los programas de asistencia finaryenas implementados
en Argentina desde comienzos de los afios noventa, con énfasssetdmas de segundo piso.

Luego, se analizard si se han producido cambios®mstrategias de las instituciones
gue intervienen en el otorgamiento de créditos sapgmes desde la explosion de la crisis
financiera internacional.
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Después de exponer los instrumentos vigentes, se presentarfidio és caso que puede
considerarse una experiencia innovadora; se trata del Programa {aesaetolllo Regional y
Sectorial (PRODER), implementado desde el Banco de la Naciontih@eque tiene una serie de
caracteristicas que le permiten atenuar las principales fallas en @nfam@&@nto del mercado de
crédito a las pymes en Argentina.

Por ultimo, se mencionaran algunas ensefianzas del trabajo realizadmasiel estudio de
dicha experiencia, con el fin de esbozar lineamientos para el medatarde las politicas publicas de
asistencia financiera a las pymes.

A. Las causas de las restricciones en el mercado de crédito a las
empresas de menor tamafo

Las argumentaciones que suelen esgrimirse para explicar la baja aciditige las pymes en el
financiamiento al sector privado son de diversa indole. Unosdgrincipales fundamentos se basa en
la existencia de fallas en el funcionamiento de los mercados diéogréssencialmente por las
insuficiencias de informacion para las evaluaciones de riesgo.

La cantidad de recursos prestables canalizadoséarsb ve influida por el método de seleccién
de beneficiarios predominante, el cual dependeya,up lado, de la informacion que se encuentre
disponible, y por el otro, de las caracteristicasla$ entidades que operen en el mercado (privadas,
publicas, nacionales, extranjeras, etc.). Por talatoforma en la que se estructura la oferta de
financiamiento es también un elemento determiremta posibilidad de las pymes de obtener préstamos

Por ultimo, debe considerarse si las restricciones crediticidsbes a las acciones ejercidas
desde el lado de la oferta o si son consecuencias de las dedisidaelemanda.

Las fallas en el funcionamiento de los mercados de crédito $mmeirtes a todas las
economias modernas. No obstante, dado que la volatilidad macrogcamdnstituye un agravante
de estas insuficiencias, al igual que la inmadurez de los mercadoscdnomias en desarrollo
resultan particularmente afectas (Bleger y Rozenwurcel, 2000).

Las fallas en los mercados de crédito se atribuyen a dificultadda doformacion asociada,
por una parte, a su caracter incompleto, y por otra, a latasirar la distribucioén de esa informacion
entre oferentes y demandantes potenciales. A priori se podrigdeat solicitante del crédito posee
un conocimiento mayor que el de las instituciones financierpsatesdel proyecto en general, de la
posibilidad de repago, de las rentabilidades esperadas, de Ie®sedigponibles, etc.

La escasa disponibilidad de informacién y su distribucion étsica confluyen en dos
problemas: la “seleccion adversa” y el “riesgo moral”. El primeroirszula con la dificultad de los
oferentes de crédito para distinguir entre proyectos “buenos” Ugarrelacion rentabilidad/riesgo
aceptable) y “malos” (excesivamente riesgosos), que se origigaepel mecanismo de precios no
resulta efectivo para realizar la seleccién de deudores. En tal sshtmopferentes incrementan las
tasas de interés para poder cubrirse de la incertidumbre que desgia posibilidad de otorgar
créditos a “malos” proyectos, el resultado puede ser contrariopalagl® por las instituciones
bancarias: desalentar a potenciales “buenos” tomadores, cuyososhjitiinversion son prudentes vy,
consecuentemente, con expectativas de ganancias normales, selecciorcamdbi@m aquellos con
proyectos capaces de generar tasas de retorno extraordinarias ppresguaéan riesgos sumamente
elevados (Bleger y Rozenwurcel, 2000).

El problema del “riesgo moral” se asocia a las dificultades par&@ravcentivos en forma
adecuada y para distribuir de manera eficiente el riesgo entre las gartefecto, dado que en el
mercado de crédito las asimetrias de informacion impiden al oferenteer perfectamente la
estructura de incentivos de los potenciales prestatarios, el Healuee un tomador esté dispuesto a
aceptar una tasa de interés mas elevada no tiene un significadoouhia® razones de ello pueden
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estar asociadas a la alta rentabilidad esperada del proyecto, peréntgubde ocurrir que el
demandante del crédito esté dispuesto a asumir riesgos excesilos i@mursos prestados (Bleger y
Rozenwurcel, 2000).

Si bien los bancos recurren a métodos para reducir estas Esmeatomo por ejemplo, a
través de la solicitud de garantias sobre activos o de la cesdiotdmentos de facturacion-, diversos
estudios han demostrado que, a pesar de ello, los proldenr#gsrmacion persisten.

En consecuencia, la ineficiencia de las tasas de interés como mecdaisasdializacion”
para la seleccion de proyectos, termina provocando un racionacuamtitativo de los préstamos.

La reduccion de la canalizacion de financiamiento no se traducateguitente entre las
empresas, siendo las pymes las que suelen verse mas perjudicadds. lals razones de ello esta
asociada a la mayor “opacidad” de la informacién relativa a este tipmpiesas, lo que intensifica
las dificultades de los bancos para la evaluacion del riesgo (Pplaakcia, 2004).

En tanto, existe otro tipo de factores que puede incidir egraglo de racionamiento del
crédito, como la estructura del sector financiero y las meigtid de evaluacién de riesgo que
utilizan las instituciones para la seleccién de deudores.

Con respecto al primer punto, cabe sefialar que en el mercado deafmantii operan
distintos tipos de instituciones, que se diferencian panafio, el origen del capital, la conformacién
societaria, etc. En tal sentido, la preponderancia de uno tipairde entidad puede influir en el grado
de accesibilidad de las pymes al crédito. Diversos estudios realizsdmiten afirmar que las
participaciones mas elevadas de los pequefios bancos y de las erdslatides estan asociadas
positivamente con el mayor financiamiento a pymes. En el enssmtido actla el predominio de las
bancas de capitales nacionales frente a las extranjeras (Ascua, 2009).

Los mecanismos de evaluacién usados para la seleccion de deadtdiés tconstituyen un
elemento que puede favorecer o perjudicar la accesibilidad de las plyfirenciamiento (Ascula,
2009; Bebczuk, 2010).

Al respecto, Bebczuk (2010) y Ascua (2009) distinguenitnsentes métodos de evaluacion
crediticia:

* Tecnologias basadas en informacion “dura” o “hard”: las institasifinancieras utilizan
informacidn cuantitativa para determinar la viabilidad de losqutmg basada en estados
contables histéricos auditados y flujos de caja proyectadass El&mentos se combinan
con la historia del deudor con el sistema financiero, el &ilauty sus proveedores de
bienes y servicios. El analisis de la informacion se efectia pdiontde indicadores
estandarizados y se utilizan técnicas estadisticas como el credigsésia tipo de
informacion puede ser recolectada, verificada, esquematizada y traasanttiavés de
los canales de comunicacién de la entidad financiera y, en caso deaptidarse,
representa una forma rapida y de bajo costo para seleccionar adosegeu

« Tecnologias basadas en garantias convencionales: las entidades finanogmasla
cobertura parcial o total de la deuda con activos muebles o iteawdd las empresas
gue, en caso de incumplimiento serian transferidos como famagb del préstamo. La
solicitud de garantias permite a los bancos seleccionar a los eewoforma agil y
atenua los problemas de informacion. Sin embargo, la aplicaeiéstd tecnologia deja
afuera a muchas empresas que no pueden cumplimentar con las gaticitéaas.

» Tecnologias basadas en garantias no convencionales: en este casstjtamones
bancarias exigen garantias generadas por el propio giro del m¢gmtio el descuento
de cheques, el factoring y contratos relacionados) o bienesoguyerapiedad legal del
acreedor (como el leasing). Su ventaja esencial es que liberan al deymtiseer capital
garantizable como prerrequisito para acceder a un crédito. No obstdakecen de
problemas asociados a dificultades legales para la ejecucién en casordplimiento
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de pagos, y ademas, no es aplicable a cualquier empresa (en gerdmkgyuitil para
pymes proveedoras de grandes empresas).

» Tecnologias basadas en informacion “blanda” o “soft”: la evaluaciorestiafa partir
de datos sobre las ventas, las compras de insumos, los ilb&rdsr. Ademas, se basa
en informacién cualitativa, como el caracter de los propietariosasleerhpresas en
funcién del esfuerzo, voluntad de pago, espiritu emprendetdonhjién de la opinion del
oficial de cuentas respecto de las perspectivas futuras del projst®.tipo de
informacién se construye por las vinculaciones establecidas enpersnal de la
institucién que ofrece financiamiento y los potenciales clientéscamso a través de
consultas a proveedores y clientes relacionados con el potencightgiestLa
informacidn soft puede ser, a menudo, apropiada por el ofeiaiédiito y, en general, no
es perfectamente transmisible debido a las dificultades para lala&tanion. Esta
metodologia es especialmente Util para start-up con alta potenci@didaecimiento. Sus
desventajas tienen que ver con la subjetividad de la evaluacion.

A su vez, la tecnologia de evaluacion que tenga mafumi@h se encuentra vinculada con la
estructura del sector financiero. Al respecto, calfialar que las dos primeras metodologias son las que
imperan en las instituciones de financiamiento deom#&marfo, mientras que en pequefios bancos
suelen encontrarse los mecanismos soft (que psedeomplementados con solicitudes de garantias).

Por tanto, en mercados con altos niveles de concentracidon, dogdlaminen bancos de
mayor envergadura, la metodologia de evaluacion que prevalezca sedaladaequeriran garantias
de tipo “convencionales”, lo que constituye un elemento negadisla accesibilidad de las pymes al
crédito bancario. En cambio, la utilizacion de informacion cualétgiara la evaluacion del riesgo por
parte de los bancos facilita que las empresas de menor tamafio ealdmmo sujeto de crédito, al
posibilitar la compensacion de sus debilidades asociadas a los estgucturales de la empresa
(como la ausencia de sucesivos balances contables completos o dagpadritnoniales) con ciertas
virtudes que pueden ligarse mas a las potencialidades del proyecto.

Por ultimo, cabe plantear la discusion acerca del origen derzestagion del crédito. Los
bajos niveles en el stock de préstamos a las pymes pueden debersristehcia de una oferta
reducida de financiamiento por la reticencia de las instituciones azearrakursos a las empresas
pequefias, a las dificultades de éstas para obtener los présichims, a la escasez de demanda por
parte de las empredas

Desde el punto de vista de las instituciones financieras, estfadmres que inciden en la
reduccion de la oferta de préstamos a las pymes es posible meraicngencia de personal
especializado en la evaluacion crediticia, la preferencia por prestaras fippe son clientas, las
deseconomias de escala asociadas al monto de préstamos relativammitespéda informalidad de
las firmas solicitantes, las dificultades de las empresas paralimemr los requisitos de
informacidn y la falta de proyectos sostenibles en el mediano. plazo

Desde la perspectiva de las empresas, entre las razones por las cladgamacceder al
crédito bancario pueden sefialarse la escasa expertise de los emprasapossgntar la informacion
requerida para la solicitud de financiamiento, la falta de garamtifas respaldo de los créditos y la
ausencia de informacion ordenada de balances contables y/o de tiaykrtarempresa que permita
acreditar experiencia y potencialidad de crecimiento (Ascla, 2009; Beb2@dR; Bleger y
Rozenwurcel, 2000).

Adicionalmente, la reducida participacion de las pymes en el mercadoédi¢o puede
deberse a que las empresas efectivamente no tienen necesidades damigr@ocpor contar con

! La identificacion del origen de las restricciormscrédito que fueron mencionadas en diversos joabse

obtuvieron a partir de entrevistas a personal iamgaa empresarios de pymes.
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recursos propios, o bien, que se “auto-excluyan” por consipecarfactible el hecho de conseguir un
préstamo bancario.

B. Diagnéstico de la situacion del acceso al financ  iamiento para
las pymes en Argentina

Tanto la teoria como la experiencia internacional dan cuenta de itagtatifes de las pymes para
acceder al financiamiento y demuestran que la presencia o la ausenciadadefattores pueden
aminorar o acrecentar estos problemas.

En América Latina, por ejemplo, al tratarse de economias en desauel experimentan
periodos de volatilidad en sus variables macroecondémicas, los pedmdrédito sufren las fallas de
funcionamiento con mayor intensidad. Asi, mientras que eegian aproximadamente 50% de las
pymes logra acceder al crédito bancario, en Estados Unidos estelgjerasaiende a 92%. Mas aun,
en Chile, que es el pais con mayor cobertura bancaria a las ggm@sérica Latina, estas empresas
obtienen 68% de su financiamiento mediante capital propita(iRaol Garcia, 2004).

Tal como se observara en este apartado, en Argentina tambiénuesistegmentacion del
sistema financiero con discriminacién negativa hacia las pyme&ng#iargo, esto no constituye un
fendmeno nuevo. Por el contrario, es consecuencia de una sucek&ghde ocurridos a lo largo de
varias décadas, si bien las causas principales fueron el regdgtéopoliticas implementadas en los
afos noventa.

Es por ello que se recordardn los sucesos mas relevanteslaxudesde 1990 hasta la
actualidad con el fin de contextualizar el problema de la escasezadeidimiento a las pymes.
Asimismo, se presentard informacion cuantitativa para analizar lace@voldel crédito a este tipo de
agentes en Argentina.

Luego, se indagara acerca de las causas por las cuales los préstames Hemen escasa
relevancia, para realizar un diagnostico que puede ser utilizado plisafiel de politicas publicas de
promocion financiera.

1. Evolucién del crédito a las pymes desde los
noventa hasta la actualidad

En el afio 1991 se inicié en Argentina el Plan de Convertlbilidl cual implicé la puesta en marcha
de un sistema de caja de conversion con un tipo de cambio sabdevdken ese entonces, de
$1=U$S1), como parte de un paquete de politicas que inclyyivédizacion de empresas publicas y
una serie de medidas de liberalizacion general de la economia. Cottedecesle ello, el sistema
financiero se vio transformado sustancialmente, signado por meiemzo de un proceso de
concentracion y extranjerizacion del sector bancario, con la pérdiddediancia de las instituciones
bancarias publicas y de los bancos pequefios.

Conjuntamente, en consonancia con las tendencias mundiales,st® n@gifuerte aumento
de los agregados monetarios con un incremento del total de sréwitgados: entre 1991 y 1998 los
préstamos se multiplicaron por cinco. Cabe aclarar, sin emlzprg@| punto de partida era muy bajo,
por la reducida monetizacion de fines de los afios ochenta (BleBezenwurcel 2000; Filippo
et al., 2004).

Pese a que la expansion del volumen de créditos a lo largo d@desioventa beneficio al
sector privado en general, incluidas las pequefias y medianas asnfaésformacion da cuenta de la
persistencia en la segmentacion del financiamiento. Bleger y Rozen{2008) muestran datos del
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) por tramo deeadaymrtir de los cuales concluyen
gue solo 20% del crédito del sistema financiero en el afio S9@@stinaba a las empresas de menor
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tamafio. En el mismo trabajo mencionan una encuesta realizada poidtaltttustrial Argentina
(UIA) que confirma esta situacion.

En otro estudio elaborado por un equipo del BCRA tambidgmmesentan estimaciones de la
participacion del crédito a las pymes en el sistema financierogzgitimos afios de la década de los
novent4. Los datos a junio del 2000 con la definicién de créditmepgor tramo de ocupados indican
gue éste representaba 52% del financiamiento otorgado a persidiaaguesidentes del sector no
financiero. Esta proporcion se reduce a 28,6% si se utilizatetio de clasificacién por monto de
deuda y resulta intermedia entre ambas (35,2%) si se usa laidefivariada (Escudé et al., 2001).

Cabe sefalar que el “efecto tequila” desatado en diciembre del afiprb®846 una nueva
transformacion en el sistema bancario argentino, profundizarelosesgo discriminatorio de la
asistencia crediticia a las pymes (Ascua, 2008). Este hecho se Hdeesvprincipalmente, por la
diferenciacion en las tasas de interés de los créditos bancarnip® glarante la década de los noventa
el costo de los préstamos obtenidos por las pequefias fimnsisséaincialmente superior al del crédito
de empresas de primera linea (Bleger, 2004).

Sin embargo, las acciones de los bancos hacia las pymes no hamsidgéneas. En
Argentina, como en el resto del mundo, los grandes bancaslpsivy, especialmente, los de capital
extranjero, han dedicado poca atencién al segmento de empresas déamafio. En tanto, la banca
publica y la banca privada mas pequefia han mostrado una maasiai®gp a asistirlas. Empero,
entre 1995 y 2001, tal como se ha adelantado, la banca privaaleextranjera han adquirido
relevancia en el sistema financiero argentino, en detrimento daness privados pequefios y de las
instituciones publicas, lo que ha influido negativamenteestds posibilidades de las pymes para
acceder al crédito (Ascua, 2008).

La crisis que se produjo a fines del afio 2001 terminé caorsertibilidad y, al mismo
tiempo, marcé un punto de quiebre en el modelo econdémico ageAtpesar de los sucesivas alzas
en las tasas de interés, la desconfianza en el sistema financierca shmadkstar politico y social en
la que se encontraba inmerso el pais, impulsaron al sector pavadicar masivamente el dinero de
los bancos. Con el fin de evitar el colapso del sistemagl#bigno implementd el “corralito”, que
consistid en la restriccion de la libre disposicion de direroefectivo de plazos fijos, cuentas
corrientes y cajas de ahorros. Ademas, con el abandono de la tilidextti se establecié un nuevo
valor para el tipo de cambio (U$S1= $1,40). Los depoésitoxdrios fueron pesificados ante la
imposibilidad de las instituciones financieras de cubrir é@dd de extracciones en un escenario de
escasez de liquidez. El inevitable resultado de este proceso fue wplensdén de crédito al sector
privado se redujo drasticamente, desde 23% del PBI que represental208, hasta 8% en
momentos de la crisis (Bleger, 2004).

No obstante, la desaparicion del crédito bancario al sector prsgdxplica tanto por el
comportamiento de las empresas demandantes como por los rbameos. Por un lado, la profunda
crisis financiera dificultd el cumplimiento de obligaciones deelapresas, provocando que muchas
de ellas dejaran de calificar como sujetos de crédito. Pero ursmneada la crisis e iniciada la fase
de crecimiento desde el afio 2003, se produjeron mejoras en &slidades de las empresas, lo que
permitid a éstas contar con capacidad de autofinanciamiento y redudémsgnda de préstamos.
Ambos factores incidieron en la disminucion de las solicitaigesréditos a los bancos, proceso del
gue las pymes no estuvieron exentas.

Por el lado de la oferta, inicialmente los bancos cortaron de mawdetica la concesion de
nuevos créditos y privilegiaron la mejora de su liquidez edicmnes de alta incertidumbre. Pasados

El estudio clasifica a las MIPYME utilizando tmesfiniciones alternativas basadas en los siguianiesios:

a) Numero de ocupados del deudor (hasta 200 oospdn) Monto de deuda con el sistema financieastth$2,5
millones); c) Bivariado, que combina los anterip®curando aproximar la definicion de MIPYME aialia que
aplica la normativa del BCRA.
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los momentos mas agudos de la crisis, la liquidez de lasadesidempezd a recuperarse cCi
también la oferta de financiamiento (Bleger, 2C

Durante el afio 2004 sevierte una marcada tendencia al restablecimiento del crédito.
para las personas como para las empresas. Sin embargo, el credmilEst@préstamos se concel
en las lineas de muy corto plazo (adelantos en cuenta y descdenteslores). El aumto
significativo de los cheques en circulacion confirma el restablectmgradual de la cadena de pe
y mejora la posibilidad de descontar las cuentas a cobrar de |&s,pyana ampliar su capital
trabajo (Bleger, 2004).

Vale la pena consignar gdesde los inicios del periodo pastavertibilidad, especialmente
partir del afio 2003, se han generado algunas fuentes alternatiiaantiamiento a las pymes. A
tradicionales financiamientos a través de proveedores se ha sumatimeta todav incipiente pero
con un crecimiento exponencial, el mercado de capitales. Los instosmpre ha desarrollado e
mercado son el descuento de cheque de pagos diferido, los fideisdmancieros, las obligacion
negociables para pymes vy, en formégnificante adn, la apertura de capital a través de un
especifico. A pesar de ello, la participacion del mercado de capitadé$iramciamiento a las micr
pequefas y medianas empresas (MIPYME) continla siendo margimalcdmparacion permi
apreciar que el financiamiento brindado por el mercado de capitagsteasegmento represe
aproximadamente 4% del que ofrece el sistema bancario (Kulfas,

Dado que no existen datos oficiales de los montos de créditasirios a pymes, se resefi
las estimaciones realizadas por Bleger (2007) y las que pres&eated de Economia y Finan:z
para el Desarrollo de la Argentina (CeAr) para observar el grado de acceso de las firmas al si
financiero en los Ultimos afios. Cabe sefialar ques posible construir una serie de datos homog
ya que los criterios de clasificacién utilizados en cada caso exhinemaaldiferencias. No obstar
ambos resultados contribuyen al analisis del acceso al crédis ggrhes, al igual que los inforr
elaborados por el Mapa Pyme, que seran luego prese

GRAFICO 1
EMPRESAS CON ACCESOAL FINANCIAMIENTO BA NCARIO COMO PROPORCI ON DEL
TOTAL DE EMPRESAS FORMALES
(Afos 2001-2006 en porcentaje)
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FuenteElaboracion propia basada en datos de Bleger (:
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Segun las estimaciones de Bleger (2007), s6lo una cuarta pdate M&PYME formales de
Argentina accedia al crédito bancario después del afio 2003 y Inestadéi 2006. Para hacer ese
andlisis, Bleger utiliza las estadisticas del BCRA bajo el irithe considerar “crédito pyme” a los
préstamos de hasta $ 5.000.000 contraidos por empresas for(malksdos los de las
microempresas).

El criterio de clasificacion del financiamiento a pymes del Ceditéumsiste en sumar la
cartera comercial de préstamos menores a $ 500.000 y las financiszienegresas de entre $
500.000 y $ 5.000.000, con el fin de no contabilizactéslitos al consunio

) CUADRO 1
ESTIMACION DE LA CARTERA DE LAS MIPYME EN EL SISTEM A BANCARIO.
(Afos 2005-2009 en millones de pesos)

2005 2006 2007 2008 2009
Stock de financiaciones a pymes 19.433 25.119 32.26 35.118 38.577
Bancos publicos 5.947 7.061 8.426 11.497 13.793
Bancos privados nacionales 6.484 8.701 11.251 80.96 12.514
Bancos privados extranjeros 5.793 7.392 9.906 9.794 9.104
Bancos cooperativos 1.209 1.965 2.683 2.859 3.166
Total financiaciones sistema bancario 106.346 BE.1 162.378 183.547 196.992
Financiaciones a pymes / Total 18,3% 19,7% 19,9% , 199 19,6%
Participacion en el financiamiento de las
pymes
Bancos publicos 30,6% 28,1% 26,1% 32,7% 35,8%
Bancos privados nacionales 33,4% 34,6% 34,9% 31,2% 32,4%
Bancos privados extranjeros 29,8% 29,4% 30,7% 27,9% 23,6%
Bancos cooperativos 6,2% 7,8% 8,3% 8,1% 8,2%

Fuente: Elaboracion propia basada en datos ded-@efi

El principal cambio que se ha producido en los Ultimos &®oselaciona con la mayor
presencia de los bancos publicos en el financiamiento a las pymes.

Durante el periodo 2005-2007 han sido los bancos privadismales los que han liderado la
provision de créditos a las pequefias y medianas empresas, sqmuitlis extranjeros, dejando a los
bancos publicos en tercer lugar. No obstante, esta situaciéuisee en los dos afios subsiguientes,
guedando los bancos publicos en el primer lugar (36%). &enode importancia, le siguen los
privados nacionales (32%), los extranjeros (24%) y los catipes (8%). Cabe sefalar que entre
2005 y 2009, los bancos cooperativos y los publicos haseptado un mayor crecimiento de su
cartera orientada a las pymes (27% y 21% respectivamente) qué/émos nacionales y extranjeros
(18% y 12% respectivamente).

Esencialmente, el incremento en la participacion de los bancos coapEesapublicos se
debe a las politicas contraciclicas implementadas desde el gobemiomah para aumentar las
posibilidades de financiamiento al sector productivo, y eticpéar, a las firmas mas vulnerables (por
su tamafio o por su actividad).

3 En agosto de 2009 el BCRA cambia la metodologlmgnormas de presentacion de la informacion siédmcos,

lo que impide realizar la depuracion de los préstaal consumo.
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GRAFICO 2
PARTICIPACION DEL CREDITO A LAS PYMES EN EL TOTAL D E FINANCIACIONES A
EMPRESAS SEGUN TIPO DE ENTIDAD BANCARIA
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Fuente: Elaboracion propia basada en datos de 1B[20@7).

En cuanto a la importancia de las pymes en las carteras de los,mnpoeden analizar los
resultados presentados por Bleger. Segun se observa en el @r&io los bancos cooperativos
poseen una clara orientacion hacia las MIPYME (49% de la cartera}raniguie en los otros tipos
de bancos estas empresas representan entre 16% y 28% de la céinareideiones. Aqui también
se verifica la escasa relevancia que otorga la banca extranjera a las edpmess®r tamanio, tal
como se sefiald en el primer apartado.

En sintesis, es posible observar que la reducida utilizacidmaetiamiento por parte de las
pymes constituye un fenémeno que existe hace varias décadasn &nbios afios posteriores a la
devaluacién el stock de crédito pyme se fue ampliando, su partisipani el total del mercado
financiero es aun reducida.

2. Las causas del reducido financiamiento a las pym  es

Hasta aqui se presentaron diversos indicadores que dan cuentadigcidar proporcion de pymes
gue tiene acceso al crédito bancario y la vinculacion de este fendmelaocomfiormacion del sector
financiero. Para indagar acerca de las causas de esta situacidizesérutos resultados presentados
por el Mapa Pyme, un programa que elaboré estimaciones de este teegmgresarial a partir de
relevamientos, el cual funcioné activamente en la Subsecretaria eguiefi y Mediana Empresa y
Desarrollo Regional (SEPYME) hasta fines de 2007. Desde esecesitao se han publicado mas
informes del programa. Los indicadores que se mostraraesoitexdo de las encuestas aplicadas por
el programa a las pequefias y medianas emfrdsasnte el periodo 2003 y 2006. Por tanto, la
informacion presentada analiza el funcionamiento del sistema de déslite el lado de la demanda.

A continuacion se exhiben datos para cuantificar no sélo eb gimécceso al financiamiento
de las pymes sino también su interés por disponer de crégfitdal sentido, se advierte que sélo 33%
de las pymes solicit6 financiamiento bancario al menos una vezeetgreriodo 2003-2006, lo que
demuestra la reducida demanda por parte de las firmas. No ebstanésas empresas, 82% ha
logrado con éxito la obtencion del crédito. Por tanto, puedeafe que si bien hay una proporcién
minoritaria de pymes que busca financiamiento, la gran mayoofatiene. Los datos para el segundo

4 No incluye a las microempresas.
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semestre de 2007 arrojaron resultados similares: 20% de lassasgolicitd financiamiento, de las
cuales 77% lo obtuvo.

GRAFICO 3
ACCESIBILIDAD DE LAS PYMES AL FINANCIAMIENTO
(En porcentajes)
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Fuente: Mapa Pyme, Subsecretaria de la PequefidighdeEmpresa y Desarrollo Regional (SEPYME).

En el Gréfico 3 se pueden percibir algunas diferencias respdet@ecesibilidad de las
empresas en funcion de su rubro de actividad. Se destacan las denhas sectores industria y
transporte por su interés en la solicitud de crédito; las pylekesector comercio, por su parte,
presentan la mayor tasa de éxito en conseguir el financiamiento.

De lo anterior se desprende que, si bien existe un mercado de aertadi pymes, éstas eligen
estrategias independientes para financiarse, estando el mercadgidestsélo a un pequefio
subgrupo. La segmentacion del mercado de crédito y la escasa padticigadas pymes en el stock
de préstamos del sistema financiero se deben, entonces, reoladesaprobacion de proyectos por
parte de los bancos, sino también a las reducidas solicitudesdedmiento de las empresas.

Teniendo en cuenta estos resultados, vale la pena preguntarse,lado, los motivos que
llevan a que las firmas no demanden préstamos bancarios, y qtas,dhs causas esgrimidas para
explicar el fracaso de las empresas que si solicitan financiamiento.
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GRAFICO 4
PRINCIPALES RAZONES DE LAS PYMES PARA NO SOLICITAR CREDITO BANCARIO
(En porcentajes)

35%

30%

25% 1

20% -

15% -

10% -

5% -

0%
Altas tasas de Situacion Negativa de la Incertidumbre  Disponibilidad de Disponibilidad de Falta de confianza Otras
interés econémico- banca sobre la economia  capital propio fondos de otras en el sector
financiera fuentes financiero
comprometida

Fuente: Mapa Pyme, Subsecretaria de la PequefidiphdeEmpresa y Desarrollo Regional (SEPYME).

En el Gréfico 4 se aprecia que la principal razén por la que lpsesas no solicitan
financiamiento es la disponibilidad de capital propio (32%).t& sentido, la recuperacion de los
niveles de rentabilidad durante el periodo post-convertibilidgulilsé a muchas empresas a optar
directamente por autofinanciarse. Cabe apuntar, no obstanigajeenpresa que cuenta con recursos
puede igualmente recurrir al crédito, con el fin de ampliar el apaisiento y realizar mayores
inversiones a largo plazo. Es decir, la disponibilidad de sesupropios no tiene una vinculacion
univoca con la no recurrencia al crédito bancario.

La segunda razon esgrimida por las empresas son las altadeadsteyés de los préstamos
bancarios. En este caso el analisis es complejo, porque las tasdsrée promedio se fueron
reduciendo en el periodo bajo estudio. A pesar de ello, eviderigerakoosto de financiarse contintia
siendo un impedimento para las pymes para utilizar el canal bampeadodisponer de recursos
(Kulfas, 2009).

Las altas tasas de interés reflejan, tal como se ha dicho, Iderpasbde opacidad de la
informacion en los mercados de crédito que se acentlan en el casopgmdas aunque también
pueden atribuirse a un desinterés de las entidades financieras pbzacarecursos hacia ese
segmento, prefiriendo a los clientes de primera linea u otessativas mas rentables de menor plazo.

Luego, el Mapa Pyme indaga a las empresas que han fallado eritadsadlie crédito, para
conocer su percepcion acerca de los motivos por los cuales nognadol la aprobacion del banco.
La principal causa mencionada por las empresas es el desinterést@dmndos en financiar a las
pymes y, en segundo lugar, el incumplimiento de los regsisiipuestos por las entidades. Tampoco
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es despreciable la falta de garantias como uno de los obstéamaad pcceso al crédito, factor que ha
sido oportunamente citado en la revision bibliografica.

A partir de las dificultades de las pymes para cumplir corelpgisitos de informacion de los
bancos asi como de las garantias solicitadas, se puede arriesgeir gue las instituciones
financieras no recurren a metodologias de evaluacion soft. Ponteram parecen predominar las
tecnologias hard, sumando ademas las exigencias de presentaciém dip@ldgl garantia para evitar
los problemas de opacidad de informacién.

GRAFICO 5
PRINCIPALES RAZONES DEL RECHAZO DE SOLICITUD DE CRE DITO BANCARIO
(En porcentajes)
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Fuente: Mapa Pyme, Subsecretaria de la PequefiaiphdeEmpresa y Desarrollo Regional (SEPYME).
Nota: Los datos reflejan la percepcion de las pyenesiestadas por el programa.

Si bien no se dispone de relevamientos que recojan en forreedisa las percepciones
desde el lado de la oferta acerca de las razones por las cuales latignenesscasa participacion en
los mercados de crédito, algunos estudios indican que el alio gie informalidad de las pymes
constituye el principal obstaculo. Esta informalidad se matifs la existencia de estados contables
gue no reflejan cabalmente la realidad de la empresa, con lo cualdacémalde los proyectos y del
riesgo asociado se basan en informacion errénea, y por endenmmitepezstimar adecuadamente
riesgos. Los mayores costos asociados a la evaluacion de ceédbmgpymes y la priorizacién a
otorgar financiamiento a las firmas clientas son otros de ¢psr@mtos que suelen aducir los bancos
(Bebczuk, 2010; Bleger, 2005; Kulfas, 2009).

Ademas, si bien este punto no aparece expresamente sefialado, ewptetanies
diferenciales de rentabilidad entre los productos que ofrece lza lmmercial. Asi, es posible
encontrar patrones de rentabilidad y riesgo mucho mas benefigasa la banca comercial en los
productos vinculados al crédito personal e hipotecario que pemaatie empresas, y menos aun para
pymes (Kulfas, 2009).

En conclusion, la segmentacion del mercado de crédito en Argeatdta de varias décadas,
aungue las politicas implementadas durante los afios noventédwgrton a sentar las bases de un
sistema financiero que desfavorecié a las pequefias y medianas en§irbeasentre el afio 2006 y
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el 2010 ha ido mejorando el acceso al financiamiento de las pywmesitieipacion en el mercado de
crédito continda siendo reducida, explicada en buena medida pscdsa demanda por parte de las
empresas. Una de las principales razones de ello es la dispadibiédecursos propios de las pymes
y su preferencia por el autofinanciamiento. Empero, tambiéreexistomponente de reticencia de
estas firmas para endeudarse o para recurrir a las institucionsigsrieniendo en cuenta que
podrian contar con un mayor apalancamiento de inversion edeasourrir al crédito bancario.

Tampoco debe restarse importancia a aquellas empresas que no dernmamddamfiento
porque se autoexcluyen del sistema. A diferencia de las pymegtguepor utilizar recursos propios
para no endeudarse, el grupo de las autoexcluidas no recurreaados porque tienen la certeza de
gue no van a alcanzar los requisitos que se les solicita o bigunepreconocen la ausencia de
capacidades para gestionar los préstamos.

Como elemento positivo se destaca el incremento de la participaciés dancos publicos
en el otorgamiento de créditos a las pymes en 2008 y 20@®, de la politica contraciclica
implementada por el gobierno para atenuar posibles efectoscdsidafinanciera internacional que,
junto a la incorporacion de recursos adicionales para las lineagdi®s a las empresas de menor
tamafio, contribuyeron a mejorar la accesibilidad de las pymes abdvédcario.

C. Los enfoques de las instituciones de apoyo a pym es
y los sistemas de crédito de segundo piso.
Su evolucion desde los afios noventa

Una vez que se ha demostrado que existe una escasa utilizacidramigbfniento bancario por parte
de las pymes, al tiempo que se ha investigado respecto de tivesmr los que esto sucede, se
reconoce la importancia de las intervenciones publicas para mgjaamliar el acceso de las

empresas al sistema financiero.

En esta seccion se presentaran los instrumentos de asistenciaefamamplementados en
Argentina desde los afios noventa, con énfasis en los sistersagundo piso.

Cabe sefialar que en los comienzos de la década, la problematicaopigmiEmelevancia en
la agenda de las politicas publicas, respondiendo a una logicaldeantacion de medidas de ajuste
estructural market friendly y de liberalizacion de la economia. Lwegwdiados de los afios noventa
se introdujeron dos cambios institucionales sustanciales geegrarevertir esta situacion: la sancion
de la Ley 24.467 en 1995, llamada la “Ley Pyme”, que generabgetieale instrumentos de apoyo a
las micro, pequefias y medianas empresas —modificada por la 1390 25 el afio 2000— vy la
creacion de la Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa (SEPY ME)slagis tarde

En funcion de ello, para el analisis de los instrumentos ejemutaah el fin de facilitar el
acceso de las pymes al crédito, se distinguiran dos periogméneto, que se extiende hasta el afio
en gue se sanciona la “Ley Pyme”, y el segundo, desde ese mdmastaita actualidad.

Dado que el centro neurdlgico de las politicas de asistencia a lasfipeqy medianas
empresas es actualmente la SEPYME, se pondra especial atenciénaecidass implementadas
desde alli. Empero, sobre el final del apartado, se presentarésefia de las medidas que se llevan
adelante desde otras instituciones que también contribuyen alitadaci del acceso al crédito por
parte de las pymes.

® A pesar de ello, como se corroborard méas adelséle durante el periodo post-convertibilidad s&yndizara la

politica de asistencia a las pequefias empresas.
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1. Primera etapa: asistencia financiera a principio s
de los afios noventa

A principios de la década de los noventa se observaba una maegadentacion del crédito desde el
punto de vista de la disponibilidad y del costo del finan&atoi bancario. Por un lado, esto se
verifica a partir de los diferenciales de las tasas de interés engmpeesas de primera linea y el
resto de los demandantes del sistema; y por el otro, pontentracion de las carteras activas en los
"principales deudores" (Rozenwurcel y Fernandez, 1994).

A pesar de que durante los afios anteriores a la sancién de laytbhey $& implementaron
s6lo unas pocas politicas de apoyo al sector, también seujenat ciertos cambios en la normativa
para mejorar el acceso al financiamiento. Asi, desde el BCRA sesanpuinuevas reglamentaciones
para reducir la concentracién de los créditos en las carterashimbass, a partir de la flexibilizacién
de los requerimientos solicitados a las empresas para obtenerainamtd.

Adicionalmente, a pesar de que aun no se habia constituidBPAME, se registra la
implementacién de algunos instrumentos orientados a mej@ecedo de las empresas mas pequefas
al financiamiento. Entre ellos destaca el Programa Trienal de Fom@wsarrollo de las Pymes o
Plan Trienal, que luego se empalmaréa con el actual Programa ified®idn de Tasas, y el Programa
Global de Crédito.

El Plan Trienal se cre6 mediante el Decreto N°2586 de 1992 yseeepumarcha en mayo de
1993. Su objetivo era facilitar el acceso de las empresas de taemaiio a créditos bancarios,
mediante un abaratamiento de los costos a partir del otorgandiergabsidios sobre las tasas de
interés, tanto para la constitucion de capital de trabajo gamrla realizacion de inversiones. Cabe
hacer presente que la autoridad de aplicacion era la entonces denominatai&ets Industria y
Comercio del Ministerio de Economia y Obras y Servicios i@agl ya que alun no se encontraba
conformada la SEPYME.

El programa contemplaba un paquete de financiamiento por urdéotd$S 2.050 millones,
con dos lineas de crédito: a) la conformada con fondos de la t@meacial publica y privada, con
un subsidio oficial a la tasa activa de cuatro puntos anuab@ira que estaba integrada con fondos
del Banco Nacion Argentina (BNA), para la canalizacion de préstamosircaubsidio al banco
oficial de 2% nominal anual sobre los montos otorgadosaleel cupo previsto (Rozenwurcel y
Fernandez, 1994).

El Plan Trienal no constituyd estrictamente un programand@diamiento de segundo piso,
ya gue los bancos participantes debian hacer los desembolsopdestiamos otorgados a las pymes,
asumiendo la totalidad del riesgo inherente a las operacionesnBango, considerando que las tasas
de interés eran subsidiadas con fondos publicos y que axistiéelacion indirecta entre el Estado y
las empresas a través de los bancos, el programa contenfa elememtaistema de segundo piso

De acuerdo a los datos presentados por Rozenwurcel y Fernandéy}, (@89primeros
resultados del Programa Trienal en relacion a la linea de créttitgsaida con fondos de la banca
comercial fueron los siguientes:

» Hasta octubre de 1993 se habian licitado $ 881 millones, awdtm se habian otorgado
9.705 créditos por $ 346 millones, lo que implica un nilelejecucion inferior a 40%.
Las tasas de interés maximas aceptadas en las licitaciones fueron @aue%n los
primeros dos concursos y de 15% en el tefcero

5 Los principales cambios en la normativa se asoaisnreduccién en el porcentaje del financiamiestiicitado

que debia estar garantizado por las empresas nedieivos patrimoniales.

La misma situacién sera explicitada con el Progrdm Bonificacion de Tasas que se crea a parta sancion de
la Ley Pyme en el afio 1995.

Las tasas de interés promedio para 1993 de Idardde en cuenta corriente eran de 36,58%; parstgmés a
empresas de primera linea a 30 dias, 10,30%, skgds del BCRA.
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« En la distribucion de los préstamos por actividad sobresakeVada participacion del
sector agropecuario, que contrasta con la reducida participacidectigliadustrial.

« En relacién a la distribucion geogréfica, se advierte una fuemneentracion en las
provincias de Buenos Aires, Cérdoba y Santa Fe, que en congailtieron mas de 60%
de los créditos. Este resultado, sin embargo, no resultaillansate considera que estas
son las principales provincias agropecuarias, lo que se corresponda distribucién
sectorial de los préstamos.

A fines de 1993 comenzé a implementarse otro programa de aplagopymes, bajo una
l6gica de asistencia de segundo piso: el Programa Global deoCpéda la Micro y la Pequefia
Empresa (PGC). Creado con fondos provenientes del Banco laterano de Desarrollo (BID) y
recursos complementarios de los bancos comerciales participantebjetivo era ampliar el acceso
al crédito y también brindar asistencia técnica a las pymes deltpdts.

El monto inicial del programa fue de sé6lo U$S 60 millorts]os cuales U$S 45 millones
fueron aportados por el BID y el resto por los bancos coatesciDe todos modos se trataba de un
seed fund, ya que se esperaba acceder a un segundo tramo para esneursos disponibles y
continuar con la operatoria del programa (Rozenwurcel y Fernande, 19

El mecanismo de distribucion de los créditos era el siguieh®D otorgaba los fondos al
BCRA y éste los canalizaba a través de las instituciones financiieiakes, privadas o cooperativas,
previamente seleccionadas sobre la base de indicadores elabordddSyparintendencia de Bancos
del BCRA.

Los beneficiarios del programa eran las microempresas (hasta &dosuen relacion de
dependencia) y pequefias empresas (hasta 20 ocupados), en ambosncasasfacturacion anual y
un patrimonio neto de hasta U$S 200.000, nuevas o existahtesdas en zonas rurales o urbanas, y
dedicadas a actividades agropecuarias, industriales, mineras, comerdalssrvicios. Los créditos
se podian destinar para capital de trabajo o inversiones, yntd m@ximo por operacion era de
U$S 20.000 por beneficiario, pero ademas cada banco debia padaipiimdos propios con U$S
10.000 en promedio por operacion (Rozenwurcel y Fernande?), 1994

La tasa de interés que cobraba el BCRA a los bancos intervingenfiggba semestralmente
en funcion de la tasa que el BID determinaba para ese perioduociéldel programa la tasa fijada
fue de 8,5% anual para los bancos, quedando para los usuati®®%nanual (una tasa minima de
12% y una tasa maxima de 15%), lo que constituia una reduwuigidificativa respecto de las tasas
cobradas en el mercado, especialmente para empresas de pequefia envEigpldza.de pago
maximo previsto era de 48 meses, con garantias a satisfaccids lb@ncos intervinientes, ya que
éstos soportaban la totalidad del riesgo crediticio. En lakdiston de los fondos el propdsito era
premiar a aquellos bancos que canalizaran recursos a las regiones condesamrollo relativo
(Rozenwurcel y Fernandez, 1994).

La implementacion de este programa fue intermitente desde susnzom Luego del
lanzamiento de la prueba piloto, al fracasar en la renovacion desfoiadse pudo continuar con el
segundo tramo de la linea que se habia previsto. En el 20@@elmpa estuvo huevamente operativo,
guedando inactivo una vez que los fondos asignados fuerzaddé en su totalidad. La principal
razon de esta intermitencia es que la fuente primaria de recursofoajque opera es el
financiamiento externo. Por tanto, cuando los fondos se agateontinuidad del programa depende
del éxito en la negociacidn de recursos adicionales.

Respecto de la intervencion de la banca publica, ademas del BNA wggiens como
institucion de primer piso otorgando créditos directamente entgsesas- en enero de 1992 se cre6 el
Banco de Inversién y Comercio Exterior (BICE) como una entiadegundo piso. Su objetivo
inicial era captar fondos externos para financiar inversion yidaties vinculadas al comercio
exterior, y canalizar los créditos a través de instituciones conesxcial
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De acuerdo al estudio de 1994 del Centro de Estudios de Bsgminedad (CEDES), en un
primer momento el BICE habia realizado convenios de financiame@amtanstituciones como el
Banco Mundial, el BID y el Eximbank de Japdn, con el findidgponer de recursos. Asimismo, la
Secretaria de Hacienda de la Nacidn también se habia comprometid@aafapdds. A pesar de ello,
el BICE termin6 centrando sus actividades en el otorgamiemqigédtamos al sector privado en forma
directa, por lo que actu6 esencialmente como entidad de priroer pis

Por dltimo, cabe sefalar que en los primeros afios de la décadandwdata existian otras
formas de asistencia financiera de segundo piso, las cuales opsyalbisranciamiento internacional.
Rozenwurcel y Fernandez (1994) mencionan las siguientes entidades:

» Eximbank: la cartera de riesgo del Eximbank de Estados Unidasgentina ascendia a
U$S 1.700 millones, con U$S 300 millones que correspondidineas de créditos
disponibles para las pymes a través de bancos locales.

» Corporacion Financiera Internacional: hasta 1994 habia destinamdnagdamente U$S
130 millones en créditos a pymes por medio de cinco bancoedapa¢ operaban como
sus intermediarios financieros.

» Corporacion Interamericana de Inversiones: esta entidad otorganpoéspara distintos
proyectos encarados por empresas medianas y grandes, por umioiosltgue superaba
los U$ 20 millones. La Corporacion tenia también comprometidaporte de capital en
el Banco Mayorista del Plata, entidad bancaria constituida podelmenas de bancos
cooperativos, con el proposito de facilitar el acceso de éstos pesjueiias empresas
asociadas al mercado de capitales.

2. Segunda etapa: desde la sancién de la
Ley Pyme hasta la actualidad

La legislacién vigente relativa a la asistencia a las pymes se ptasiadey 25.300, sancionada en el
afio 2000, como modificatoria de la Ley 24.467 de 1995td&ho, algunos instrumentos han sido
creados mediante la primera ley y otros, por la segunda; en tantbién hay programas que se
implementaron por normativa de menor jerarquia.

Las principales politicas han sido llevadas a cabo por el orgamisnargado del disefio y
ejecucion de las politicas de apoyo a las pymes, es decir, la SER& MEI gestiond esencialmente
tres programas de financiamiento: el Programa de BonificacionadasTel Programa Global de
Crédito y el Fondo Nacional de Desarrollo para la Pequefia y MeHmapresa.

Sin embargo, también otras instituciones publicaseimentaron diversas politicas para facilitar
el acceso al crédito a las pymes, como el BancodNael BICE, el Consejo Federal de Inversiones
(CFI) y la Agencia Nacional de Promocion Cientificad gcnologia. En algunos casos, los sistemas
utilizados son de primer piso, mientras que en agaplicaron metodologias de segundo nivel.

a) Programas de asistencia financiera implementados por la SEPYME °

En primer lugar, se encuentra el Programa de Bonificacion de RB&y €reado por la Ley 24.467
y posteriormente modificado por la Ley 25.300, como una cigeddel Plan Trienal. EI PBT, hoy
vigente, tiene por objetivo facilitar el acceso de las pymes al @néditiante subsidios sobre la tasa
de interés de préstamos otorgados por las entidades finankzisrasales participan del programa a
través de licitaciones. Los montos se adjudican en funcion decljases ofertas recibidas, teniendo
en cuenta las tasas de interés y plazos de los préstamos a ofmgasentidades financieras.

® En esta seccién se presentaran valores en pealesablarar que el tipo de cambio promedio ent@2302008
oscilé entre $ 2,9 y $3, 2 por délar, mientras gu009 ascendié a $ 3,7.
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Las bonificaciones varian de acuerdo al grado de desarrollo pradgoe presenta la zona
donde se ubique la empresa, favoreciendo a aquellas proviniasgidnes de menor desarrollo
relativo, estableciéndose un maximo de 8 puntos porcentualessainudd 50% de la tasa ofertada, la
que resulte menor.

Las lineas lanzadas por el programa se orientan al financiamientatdéd=frabajo, bienes
de capital y/o proyectos de inversion. Habitualmente, se ofreaecfamiento de caracter general,
aunque también existieron algunas lineas de créditos para sesfmeficos.

En la actualidad se encuentran vigentes las siguientes lineas tte enéslimarco del PBT:

Financiamiento de Actividades Productivas para la Micro, Pequéfediana Empresa:
surge de un acuerdo con el Banco Nacién, como anexo a su “linéd gé@! ofrecer

préstamos para inversiones, con un cupo de $ 500 millonesioitio maximo del

financiamiento por cada empresa es de $ 800.000 con un plazavdesé§. Los créditos
de esta linea son otorgados por el BNA, mientras que la SERYikiEa subsidios sobre
la tasa de interés de entre 1 y 2 puntos porcentuales, depertisdotor de actividad.
Considerando que el BNA ofrece una bonificacion por buen cumeplioy las tasas para
las pymes beneficiarias rondarian entre 10,5% y 12,5%. N@ntbsttal como se
mencionara en el apartado siguiente, hay ciertos sectores que fumsiderados

“vulnerables frente a la crisis internacional”, los cuales recibitigminto adicional de

bonificacién, accediendo a créditos con tasas de entre 9,5%% ahual.

Financiamiento de Capital de Trabajo e Inversiones @lasector Turismo: también forma
parte de la “linea 400" del BNA. Los montos de fwéstamos tienen un maximo de $
800.000 para inversion y de $ 300.000 para cegétatabajo y las tasas de interés vigentes
son de 12%, con una bonificacién de 2 puntos parae&rs por parte de la SEPYME.

Linea de financiamiento para adquisicion de bienes de capital eiomestsse trata de

una linea de financiamiento para la realizacién de inversiones, ejecasagalas bancos

gue participaron en la licitacion efectuada a fines de 2009. Esetatfjudicd un cupo de

$ 300 millones entre 14 bancos, que se comprometieron a girés@amos a las pymes a
una tasa de 13% anual. La SEPYME otorga subsidios diferendaleseciendo a las

empresas de menor envergadura: bonifica 2 puntos porcentualedasotasas de interés
de los créditos para micro y pequefias empresas, 1 punto paradiasias. Ademas,

provee 1 punto porcentual adicional de subsidio si se tetanmpresas radicadas o
proximas a radicarse en parques industriales.

Linea de financiamiento para capital de trabajo e inversiones: ogadtit Ultima linea
lanzada por la SEPYME que se ejecuta a través de los bancos comejomles
participaron en la licitacion, con el fin de brindar financiamiepdéoa inversiones y
capital de trabajo, con subsidios diferenciales a favor de losagé&ldi mayor plazo y de
las firmas de menor tamafo. En la licitacidon, efectuada en j@l20dO0, se adjudicé un
monto de $ 200 millones entre 23 bancos, los que debeceofcréditos a las micro,
pequefas y medianas empresas.. La SEPYME bonifica 3 punt@hjp@les sobre las
tasas de interés de créditos para micro y pequefias empresas tp< Jse trata de
empresas medianas. Se bonifica 1 punto adicional anual a operagdhasl?2 meses de
plazo; 1,5 si est4 entre 12 y 18 meses, y 2 puntos adicigate<réditos de duracién
mayor a los 18 y hasta los 24 meses. Como resultado diaglgme debe pagar una tasa
de interés de aproximadamente 10% anual sobre créditos pdeh dapiabajo y de 13%
para bienes de capital.

10 La reglamentacién N°400 del BNA constituye unadirpara el Financiamiento de Inversiones de Actilés
Productivas para las MIPYMEIPYME, con diferentestid®s asociados a la realizacion de inversiomepgsos o
délares, y un plazo maximo de 10 afios. Las tasagetés dependen del resto de las condicionesréito.
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* Programa para el Desarrollo Regional y Sectorial (PRODER)uimsetto también del
Banco de la Nacion Argentina, en el cual el rol de la SEPYMETstla entregar un
subsidio sobre la tasa de interés de los créditos otordadamgrama tiene actualmente
tres lineas de crédito vigentes: Fomento al Desarrollo Sectéiahento a la
Asociatividad Empresaria y Fomento al Desarrollo de Microempreedios (este
programa serd desarrollado mas adelante).

Dado que no se cuenta con informacion desagregada de los resw&d@rograma de
Bonificacién de Tasas, se sigue a Kulfas (2009), quien muastrdugante el periodo 2003-2007 se
llevaron a cabo operaciones de crédito por un total de $ 1.168eH"

Entre los principales aspectos positivos del PBTestada la existencia de cierta cobertura
regional (a pesar del predominio de créditos empiasgincias centrales), la generacién de efectos de
adicionalidad en términos de volumen crediticio gémlio, una aceptable relacion entre costo fiscal
y beneficios y que el riesgo queda en manos del b&mtee las debilidades del programa figura la
dificultad para otorgar una orientacion especificamdamentalmente respecto a los sujetos de
crédito, al estar implementado desde el sistemadb@nda existencia de un sesgo hacia empresas
qgue ya eran clientas de los bancos y la concentrat@dos créditos en torno a firmas de mediano
porte (Kulfas, 2009).

Entonces, los subsidios estatales constituyen en@amienta Gtil para reducir los costos
del crédito, uno de los obstaculos mencionadodgsempresas para solicitar financiamiento. Por
el contrario, el programa no es idéneo para soh&imtras fallas del mercado de crédito, por
ejemplo, aquellas referidas a la opacidad de larinécion, que termina provocando un
racionamiento del financiamiento debido a las gk de los bancos en la solicitud de datos para
la evaluacion de riesgo.

Tal como se ha expresdfoel Programa de Bonificacién de Tasas presenta, al mismo
tiempo, caracteristicas de un instrumento de primer y de segisaid?or un lado, los fondos de los
créditos provienen de los bancos comerciales, los cuales son ensaeghEnas, de otorgarlos, lo que
indicaria que el mecanismo es de primer piso. Empero, el progeantéén dispone de recursos
publicos para subsidiar las tasas de interés, que se canalizaatémente a las empresas a través de
las instituciones bancarias, lo cual indicaria que la asistenaizifera es de segundo nivel.

Otra de las herramientas que utiliza actualmente la SEPYME paraafaelliacceso al
financiamiento es el Fondo Nacional de Desarrollo para la Micequéfia y Mediana Empresa
(FONAPYME). Se trata de un fideicomiso del Estado Nacional Hg0dmillones, cuya finalidad es el
otorgamiento de financiacion para inversion de las MIPYME a Ialiagam.

Si bien el fondo se constituyé mediante la Ley 25.300 deP@60, recién se implemento dos
afios después. La motivacidon inicial de la creacion del fondo eraopeo la realizacion de
inversiones de capital de riesgo, actuando la SEPYME como smganie segundo piso. Hasta ese
momento, la industria de capital de riesgo se encontraba escasaemar®lldda en Argentina.
Durante la discusion del proyecto de ley, sin embargo, sslijp la posibilidad de que el fondo
pudiera destinarse a proveer financiamiento a las empresas pareiegepoductivas a mediano y
largo plazo. Dada la realidad imperante en el pais, signada famrte restriccién crediticia para las
pymes y agravada posteriormente por la crisis financiera de f]m@9@l, el objetivo inicial del
programa se vio desvirtuado. De este modo, los créditogaoios desde la puesta en marcha del
fondo se canalizaron directamente desde el FONAPYME vy, al menospemcipio, no respondieron
a requisitos de calidad de las inversiones o de impacto regBerhinsky, 2003).

En consecuencia, actualmente la SEPYME gestiona el FONAPYMB austitucion de
primer piso orientada a la provision directa de financiamient praxyectos de inversion de mediano

1 Debe aclararse que en el total se incluyen crédiéocorto plazo para capital de trabajo.
12 Cuando se explico el funcionamiento del Plan Hiese habia adelantado respecto a las similitudesl e
funcionamiento con el Programa de Bonificacion deak.
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y largo plazo, para empresas o asociaciones de empresas. El prograspera como “ventanilla
permanente”; en cambio, se realizan llamados a la presentacion de ostpioos de caracter
sectorial y otros mas generales, que son evaluados por los $geaiaaleterminar su viabilidad.

En una primera instancia, la ejecucion del programa sufrié deviesiemtes burocraticos que
impactaron negativamente sobre los tiempos de evaluacion. Ashdiecian demoras de hasta siete
meses para el otorgamiento de un crédito. Luego, desde el afise2idd®dujo una serie de cambios
con el fin de disminuir los tiempos de espé(Kulfas, 2009).

Cabe precisar, en todo caso, que el programa ha presentado muyisE@sde ejecucion.
Durante los afios 2008 y 2009 se asistieron cerca de 50 emmadaaaio, por $ 12 y $ 15 millones,
respectivamente, un monto reducido si se considera que el FONRBB¥ trata de un fideicomiso de
$ 100 millones (SEPYME).

Al ser ejecutado por la SEPYME y no por los bancos, FONABY g una herramienta util
para ampliar el acceso al crédito a las pequefias y medianas empresaa feendticencia de las
entidades financieras de proveerles financiamiento y, especialmerdecyimir segmentos de la
demanda que implican mayores riesgos. Sin embargo, el bagb dévejecucion del programa
demuestra el escaso alcance del mismo, y las demoras de evaluaciorejuegatra en la solucion
de los problemas de informacién de las pymes.

Por dltimo, el tercer programa de asistencia financiera implemeptada SEPYME es el
Programa Global de Crédito (PGC), destinado a facilitar a IRY ME el acceso al crédito de largo
plazo. En realidad, constituy6 la incorporacion de un nuewodrdel programa, el cual fue ejecutado
mediante un préstamo del Banco Interamericano de Desarrollo. (BIDyperatoria fue planeada e
implementada junto al Banco Central, que también actué como agdeateidro. Los fondos
ascendieron a un monto total de crédito de US$ 388 millgmesenientes, en igual magnitud, del
préstamo del BID y del aporte de la contrapartida local, a carglasdentidades financieras
participantes (Kulfas, 2009).

El Programa Global de Crédito se orientd a cubrir unaagietincipales falencias que se
percibian a fines de 2006, la cual estaba dada por la ausencia de aiadifo plazo en el mercado
financiero. EI PBT habia cumplido un rol en el abaratamienteréelito a las pymes, pero al estar
fondeado con los recursos de las propias entidades financerasotvia el problema de descalce de
plazos debido a que casi la totalidad de las fuentes del sistemei¢io son de corto plazo. Por tanto,
el PGC se puso en marcha como instrumento complementatfagk2009).

El nuevo tramo del PGC presentaba las mismas caracteristicassqaetdaores. Como
intermediarios financieros del programa actuaban los bancos comertoalegue operaban con
recursos propios y del BID. Por tanto, se traté de uruimgnto de crédito de segundo piso.

El fondeo otorgado a las entidades financieras estaba sujetcsaritnde condiciones, como
por ejemplo, que los plazos de los créditos deberian ser d&gnif@afios, con un monto maximo de
U$S 1 millén para el caso de micro y pequefias empresas, y dg tdii@nes para firmas medianas.
La tasa activa se conformaba por una tasa de transferencia queifieabzo@n forma trimestral,
fijada inicialmente en 2,9%, mas un spread, que era de 6%. Aglitiente, los bancos participantes
estaban obligados a monetizar los créditos a las MIPYME conicaitted a la solicitud de los
fondos. De este modo, se aseguraba que el destino de lososeduera exclusivamente el
financiamiento a las MIPYME.

Kulfas subraya como elemento positivo del programa suaégietucion, evidenciando la
existencia tanto de un problema de escasez de fuentes de fondeo a@ mddigo plazo como de
rentabilidades relativas, que inducen a las entidades a orientglisasiones preferentemente hacia
otros negocios (créditos personales, grandes empresas y sétitar poritariamente).

13 No se dispone de informacion actualizada paraaarios tiempos de demora en la evaluacién dermgeptos.
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Cabe puntualizar que este programa no se encuentra vigente enterréamigmtas de
asistencia financiera de la SEPYME Tal como se ha dicho anteriornedrftacionamiento del
mismo depende del éxito en la negociacion de recursos con lossorgarinternacionales una vez
gue se han ejecutado completamente.

Ademas de los programas mencionados, la SEPYME ofrece una hetaapaea que las
pequefias y medianas empresas puedan disponer de garantias pdiénlalgeséditos bancarios,
otra de las restricciones que enfrenta el sector para acceder al firsamciard*.

b) Programas implementados por otras instituciones

Ademas de la SEPYME, existen otras instituciones que interviem los mercados de créditos,
mejorando la accesibilidad al financiamiento de las pymes. Sin gmbarinica que actda con un
sistema de créditos de segundo piso es la Agencia Nacional decinor@ientifica y Tecnoldgica
(“la Agencia™), que depende del Ministerio de Ciencia, Tecnologia@vacion Productiva.

La Agencia opera a través de sus cuatro Fondos:—Fondo para kighoiés Cientifica y
Tecnolégica (FONCYT), Fondo Tecnoldgico Argentino (FONTAR)ndo Fiduciario de Promocion
de la Industria del Software (FONSOFT) y Fondo Argent8ertorial (FONARSEC). Aqui se
presentaran las principales caracteristicas del FONTAR, ya que endigyramientas de
financiamiento a pymes.

El FONTAR administra recursos de distinto origen, tgmitblicos como privados. En primer
lugar, cuenta con fondos provenientes de instituciones ateiles o nacionales de crédito. En
segunda instancia, dispone de recursos del tesoro nacional esigrmada Ley de presupuesto y
también del cupo de Crédito Fiscal de la Ley 23.877. Pomatta, fomenta lineas de crédito de la
banca publica compatibles con los objetivos de la Agencia.

El FONTAR promueve mejoras de las capacidades productivas y dgmasl de las
empresas a través de aportes no reembolsables (ANR), créditdesfiy del sistema financiero
asignados por la Agencia, que se implementan por medio de Eatesmnvocatorias publicas o
ventanillas permanentes. Los ANR se destinan mayoritariamentaes pgofinanciando desarrollos
tecnologicos, mejoras tecnoldgicas de grupos de empresas yatighen de la actividad innovativa
mediante la creacion de departamentos de I+D. Por su parte, lotosrédcales adjudican
certificados de crédito que pueden descontarse del impuesto adasiganSe trata de proyectos con
un monto promedio asignado que duplica al de los ANR, wo légico sesgo hacia empresas de
tamafio mediano y grande. Finalmente, los créditos para la mode&rnizachol6gica financian
proyectos de adaptacién y mejora de productos y procesos existentes

Por tanto, algunos de los mecanismos de financiamiento deT AR Ne orientan a todo tipo
de empresas, mientras que otros se destinan especificamente a las Llpgmestrumentos de
ventanilla permanente orientadas a las pequefias y medianas firmas so

*« ANR patentes: son subvenciones no reintegrables destinadaaneidmlos costos de
preparacion y presentacion de solicitudes de patentes de inveng@riegen a las
pymes e instituciones cientificas publicas y/o privadas siesfde lucro como
beneficiarios.

« Créditos para modernizacién tecnoldgica: financian proyectosneatizar adaptaciones
y mejoras, desarrollos tendientes a adecuar tecnologias y @uaitrperfeccionamiento
de productos y procesos con bajo nivel de riesgo técnicmdtidiamiento es de hasta $
600.000.

La Agencia ofrece dos instrumentos adicionales para todo tippmgeesas, aunque se
prioriza la participacion de aquellas de menor tamafio: los Proykteggados de Aglomerados

14 Se trata del programa de Sociedades de GarantiprBea (SGR), el cual no es analizado en esteliestu
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Productivos (PI-TEC), para brindar financiamiento a asociacideesmpresas, y los Créditos a
Empresas (CAE), que son lineas de crédito del BICE para miarampetitividad de las empresas
con facturacion inferior a los $ 200 millones anuales.

A pesar de ser considerada una institucion dinamica en cuantofimc@onamiento, la
Agencia no presenta informacion del impacto de los programgseldificulta la verificacion de esta
hipotesis. Sin embargo, hay un estudio del Centro de Bstyshra la Produccion (CEP) del
Ministerio de Industria, realizado en julio de 2008, que maiedgunos datos de la asistencia del
FONTAR, aunque la informacion presenta tal nivel de agregacionajpermite observar el impacto
sobre las pymés(Cuadro 2).

CUADRO 2
CANTIDAD DE EMPRESAS ASISTIDAS POR EL FONTAR Y MONT OS OTORGADOS.
ANOS 2005-2007
(En miles de pesos y porcentajes)

2005 2006 2007
Cantidad de empresas 482 492 390
Montos 126 120 152 262 217 608
Distribucién de los montos
Créditos fiscales 8% 22% 15%
Créditos 32% 13% 10%
Subsidios 60% 65% 74%

Fuente: Elaboracion propia basada en CEP.

Entre 2005 y 2007, el FONTAR apoy0 a cerca de 500 empresagigocanalizando entre
$ 120 y $ 220 millones. La principal forma de asistencisofuas subsidios, los cuales representaron
las tres cuartas partes del monto ejecutado.

Por su parte, el Banco de Inversion y Comercio Exterior EBI@mbién cuenta con
instrumentos de financiamiento a pymes, operando como barmontg piso. Ademas de participar
en el Programa de Bonificacion de Tasas de la SEPYME, el banotacoen una linea de
financiamiento preferencial para las empresas pequefias del sectorededeieapital. Si bien realiza
algunas operaciones a través de otros bancos, predominan saadsr@mo banco de primer piso.
Para ilustrar lo anterior, se puede mencionar que el BICE oforggtamos a otras entidades
financieras por $ 68 millones, mientras que los créditos dgectas empresas ascendieron a $ 600
millones, en el afio 2008.

Por dltimo, tanto el Consejo Federal de Inversiones (CFllocehBanco Nacién ofrecen
alternativas de financiamiento a pymes, pero ninguna de lasstitgdiones opera desde el segundo
nivel. La primera entrega recursos publicos directamente a las ,pysidsanco, dispone de una gran
cantidad de instrumentos de financiamiento para las empresas de taveaéio, operando como
entidad de primer pis@

En conclusiéon, desde la SEPYME se implementaron sélo toegamnas para mejorar el
acceso al financiamiento a las pequefias y medianas empresas. El 2Gtphat de Crédito y el
Programa de Bonificacién de Tasas, que canalizan préstamos a trivadeae comerciales, pueden
clasificarse como instrumentos de segundo piso. En tantQMAPYME es implementado desde la
SEPYME, la cual otorga directamente los préstamos a las empresas.

15 También se puede consultar el trabajo de Moorinip&010) donde analiza los resultados del PI-EEe otros

programas asociativos.
La excepcion esta dada por el programa de finameito del “Bicentenario”, aunque no se orientaistia a las pymes.
Ya estaba inactivo en el momento de realizacioestie trabajo.
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En cuanto a los objetivos de atenuar las fallas del mercado deocslitiestaca que la
contribucion principal del Programa de Bonificacion de Tasas stensn disminuir el costo del
financiamiento; en el caso del Programa Global de Crédito y dBIAP@ME, ambos proveen
créditos de largo plazo. Sin embargo, ni el PGC ni el PBTehemu el persistente problema de las
pymes respecto a sus dificultades para cumplir con los reguilsittnformacion de los bancos. En el
caso del FONAPYME, al ser operado por la SEPYME, este prabemiria verse solucionado, pero
adolece de otras falencias, como el escaso alcance del programa y Itistagos de evaluacion.

D. Cambios recientes en las estrategias de las inst  ituciones
para favorecer el acceso de las pymes al créditof  rente
a la crisis financiera internacional

En el apartado precedente se revisaron las principales politicisapldjecutadas para facilitar el
acceso de las pymes al crédito, desde los afios noventa hasta idaatctAate los cambios acaecidos
recientemente a raiz de la crisis internacional, cabe preguntarserstitagiones de apoyo a las
pymes han introducido modificaciones en los programas qeeeofr o bien, si han incorporado
nuevas herramientas de apoyo.

Para ello, se comenzar4 con una breve sintesis de los origenes das ldinamnciera
internacional y sus consecuencias en los paises desarrollados egagrolth. Luego, se pondra
atencion en el caso de Argentina, con el fin de observar si idii@xcambios en las estrategias de
politica productiva.

1. La crisis: sus origenes y consecuencias enelmu  ndo

La crisis econdémico-financiera que tuvo su epicentro en EstadidedJy en las economias
desarrolladas, se propagé rapidamente al resto de los paisasndel Desde el crack de1929 no se
vivia un colapso de semejante envergadura. A pesar de su pdafiynllis economias mundiales
lograron superarla aparentemente, en un tiempo menor al esperado.

Es posible encontrar explicaciones diversas de la ocurrencia deslasetrilas distintas
vertientes de la teoria econdmica. Segun algunas, las recesionesdiseeprpor una excesiva
intervencién en los mercados, por lo que deberia otorgarse mgyatancia a la autorregulacion; de
acuerdo a otras posiciones, las crisis son el resultado natlmlogio sistema, necesitdndose de la
calibracién de las politicas publicas para mejorar las regulacionegugir los efectos prociclicos
nocivos del sistema (Machinea, 2009).

El pensamiento de la CEPALEPAL se enmarca en esta segunda ya®nrdentifica
elementos de naturaleza estructural de la crisis, entre los cualedahprio del capital especulativo
sobre el productivo fue uno de los ejes de su gestacion..

No obstante, son multiples los hechos que produjeron snacktenamiento , y que hacen
parte de un proceso que lleva varias décadas; pueden sefialarse eoantos| especificos que han
sido claves como disparadores del colapso: 1) el excesivo auneelo® créditos junto al desarrollo
del mercado de derivados; 2) la desregulacion en los mercadosdimnand) la tergiversacion del
manejo del riesgo, y 4) los errores en las politicas implemdastdesde la Reserva Federal de Estados
Unidos (FED).

La gestacion de la crisis comenzé en la década de los ochenta, daardonomia
norteamericana experimentaba un periodo de importante crecimientoorginié durante los afios
noventa. El aumento de la actividad econdmica y de la inversiGroegioyado por el mantenimiento
de bajas tasas de interés e incrementos en la cantidad de dinenmigigsrde 2001, adicionalmente,
se aplicaron politicas fiscales expansivas para financiar gastosgdddad, pero también para
incentivar la demanda, que en esos momentos estaba sufrieneétrac@dn. La euforia y la liquidez
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provocaron aumentos del consumo interno y al mismo tiempdrjlmoyeron a la profundizacion del
déficit comercial de Estados Unidos por el incremento de lasrtagimnes, debiendo recurrir al
financiamiento externo (Manuelito et al., 2009).

En este contexto de liquidez, de crecimiento econdmico y bajas tasderds, se generd una
expansion del crédito bancario. La ampliacion en el volumen dedilmmiento se debid, por un lado,
a las bajas en las tasas de interés, y por el otro, a la poitibesdegulacion financiera de la década
de los noventa, que permitid la eliminacién de encajes bancaddadieyibilizacién de los requisitos,
tanto para las empresas (para aplicar como sujeto de crédito) camel pancionamiento de las
instituciones financieras. Este proceso dejé amplios segmerdss de supervision, permitiendo la
actuacion de instituciones financieras con escasa experiencia pero cargpamsabilidad en el
volumen de créditos del mercado y, por tanto, en el grado de egualanto financiero.

Adicionalmente, comenzd a desarrollarse el mercado de derivados de, @@aliel objetivo
inicial de diversificar el riesgo asociado a las operaciones. Eguasse produce un cambio en el
modelo de funcionamiento del sistema financiero, desde un esquemaeetas instituciones
financieras originaban los créditos y asumian los riesgos asscidécia otro en que esas
instituciones originaban los créditos pero distribuiaraggferirian el riesgo hacia otras. El correlato
fue una situacion de desconocimiento y mala medicion del rassgms operadores del mercado, que
dio lugar al otorgamiento de créditos de excesivo riesgo (Mamee¢lal., 2009).

El alza en el precio de las viviendas constituyé una alternativadteatpara los inversorés
quienes subestimaron los riesgos asociados al mercado de hipsibpsisne en blsqueda de
opciones rentables, en parte debido a la tergiversacion en la meditidesgo por la expansién de
los derivados.

La burbuja inmobiliaria se produjo entonces como consecuenciardehto de los precios
de las viviendas, que generd un circulo vicioso con el increndentoéditos hipotecarios (a su vez,
incentivados por el alza en los precios de los inmuebles glpdesarrollo de los derivados). Las
correlaciones de los riesgos de los derivados hipotecariosbeyeton a la explosion de la burbuja.
Las consecuencias inmediatas fueron el derrumbe de los preciossdénntoebles, los
incumplimientos en el repago de las hipotecas y la generacion teecha entre el valor de la deuda
y las propiedades. A esto se sumo el incremento en el deselopiee, también afect6 la capacidad
de pago de las obligaciones.

En concordancia con el pensamiento de la CEPAL, entonces, endkoadamiento de los
hogares (via créditos para consumo y para viviendas) no cgastitielemento desestabilizador para
producir el colapso, sino un sintoma que refleja los factotesesales de la crisis.

Tras la conmocién del mercado de las hipotecas de alto riesgla ypéelida de valor de los
derivados que se habian construido sobre la base de dichas hjgatecassecuencias comenzaron a
repercutir en otras economias del mundo. Pero fue la quiebra deameBrothers, una de las
compafias financieras norteamericanas de mayor envergadura, lo géeshiaicio del hundimiento
de los mercados financieros, dando lugar a la peor crisis farangistémica de varias décadas. El
nivel de desconfianza provoc6 una paralizacion en las institudivesieras y el desplome de las
bolsas de comercio, que registraron disminuciones en suednckrcanas a 50% (no sélo en las
economias desarrolladas).Asi, los efectos de la crisis financiprapegaron no soélo al resto de la
economia norteamericana sino también a otros paises del mundslL(BR0).

Como resultado de ello, en 2008 el producto mundial se esyaaicafio siguiente presentd
una reducciéon de 2,2%. La actividad industrial se contrajo 1¥%,88as intensamente en los paises
desarrollados (16,4%), mientras que el volumen del comercidiaise redujo alrededor de 19%
(CEPAL, 2010).

18 Al mismo tiempo, el incremento en los preciosriméeionales de las materias primas, la expansida demanda
interna y la desvalorizacion del dolar, se conjaggpara potenciar el escenario de alta inflaciéfaeeconomia
norteamericana provocado por la euforia del cigjzaasivo.
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Los mercados emergentes también se vieron contagiados por lanteisiacional, por una
parte, debido a la dependencia de la demanda externa en la evotusideabnomia, y por otra, por
el retiro de fondos de los paises desarrollados de los meeradogentes, generando complicaciones
en los bancos locales. Sin embargo, mientras que en los pa@esli@dems la actividad se contrajo
3,6% en el 2009, en las economias en desarrollo el impactqueawgignificativo, fue menor,
presentando una variacion positiva de 1,6% (CEPAL, 2009).

A pesar de ello, la crisis impacté fuertemente en América Latin@aréioular a fines de 2008
y principios de 2009. Las repercusiones se manifestaron @imepte en el sector real, afectando de
manera negativa a los paises que habian sido los motores deiesriecide la region. EI menor
crecimiento de la actividad, junto a la disminucién del comergim tmpactos negativos sobre los
precios de los productos béasicos y de los términos de intac@@EPAL, 2010).

Es asi que luego de seis afos de crecimientoBedlé®Latinoamérica registré una disminucién
de 1,8% en 2009. Si bien la crisis afectd a todasdasomias de la region, el impacto fue diferente en
cada una de ellas. Por un lado, se observa un geipaises que experimentaron caidas en el producto
inferiores al promedio de la region, liderados ldéxico, donde los efectos del colapso se sintieaon ¢
mayor intensidad. En el otro extremo se distingue un segundo gruppaises —como Bolivia,
Panama y Perl— que a pesar de la situacion exhiti@sas de crecimiento del producto de entre 2% y
3%. En el medio de ambos, se encuentran los pdtsede el impacto de la crisis implicé una
desaceleracion del crecimiento, como Brasil y Argentiqgue luego de varios afios de presentar
incrementos de la actividad, registraron un estancéomnel 2009 (CEPAL, 2010).

Desde mediados de 2008 empezaron a verse los signos de una camupletgoroducto y del
comercio internacional en las economias mundiales. Segun estad®€EPAL, la rapida salida del
punto mas critico de la crisis responde fundamentalmente a lanamidd de los principales bancos
centrales del mundo respecto de la aplicacion de politicas monetgrassigas, seguidos por las
demas autoridades monetarias de los paises en desarrollo, quaramyecta gran liquidez en los
mercados. Ademas, el buen desempefio relativo de las economias asiatiesarrollo, en particular
la de China, evit6 una mayor caida de la demanda mundial (CE29AQ).

En América Latina, la recuperacion comenzé en el segundo trimestd®@e e generalizé
para finales de ese afo, por lo que los efectos de la crisis eaem@lgunos paises fueron profundos,
no perduraron Mas que unos pocos meses. Las razones de ellanserbagse el epicentro estuvo en
los paises desarrollados, pero también por el momento em quisi$ llegé a la region. En primer
lugar, muchos paises habian reducido su endeudamiento extepdsamos por el entorno
internacional favorable para la acumulacion de divisas y por el md@édgopolitica macroeconémica
que les permiti6 concretarlo. Esto colocé a los paises en ituacién de solvencia y sin
inconvenientes de liquidez, otorgando solidez al sistema finan&ersegunda instancia, se destaca
como un elemento central que en diversos paises existi6 una bypec&dad para implementar
medidas anticicilcas para contrarrestar los efectos de la crispesar de ello, se observé un
empeoramiento en los indicadores sociales, propio de las consasugada retraccion economica,
aungue el deterioro no ha sido tan agudo como el que se hajeatado.

2. Los impactos de la crisis en Argentina y las
medidas contraciclicas

Aungue en menor intensidad que otros paises latinoamericagestiAa también se vio afectada por
la crisis. Tras un periodo de seis afios con un promedio deienetti anual superior a 8%, en 2009
sufrié una desaceleraciéon en su economia, con una variacion dettprdd 0,9%. Si bien a lo largo
de ese afio se verificaron salidas de capitales privados y hubo tosmerinestabilidad en el sistema
financiero, el elevado superavit de la balanza comercial y la disjidaibde reservas acumuladas

9 En México se registré una disminucion de la ad#di del 6,7% anual, esencialmente por una confracie la
actividad turistica.
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previos a la crisis permitieron que se conservara la capacidad palex edgnercado cambiario y el
nivel de liquidez. El producto registré leves bajas en el segytercer trimestre de 2009 del -0,8% y
-0,3%, respectivamente, pero desde el Ultimo trimestre comanecliperacion con una tasa de
crecimiento de 2%.

Ante un escenario econdémico de estancamiento, el gobierno reacciptegméntando
algunas medidas anticiclicas. En primer término, se procuréen@ania inversion publica, por su
importancia en la generacion de encadenamientos y en la creacion de &mmegundo lugar, se
busc6 ampliar la disponibilidad de financiamiento al sectoago, resaltando los créditos ofrecidos
desde los bancos publicos y los recursos movilizados desdkrimistracion Nacional de Seguridad
Social (ANSES) para fomentar las actividades productoras deshigmables y construccion.

Ademas, se introdujeron medidas para asistir a las empresas amtdsmeion del empleo y se
fortalecieron las politicas de licencias no automaticas a las mwjmres con el fin de incentivar el
consumo de bienes producidos localmente. Por Gltimo, seepusarcha la Asignacion Universal por
Hijo, que consistid en el otorgamiento de ayudas monetariasdesempleados y trabajadores no
registrados, que permitié atenuar el impacto sobre la pobreztralpam incremento en los ingresos
de los estratos sociales mas vulnerables (CEPAL, 2010)

De las medidas anteriormente mencionadas, algunas han siddadirggpecialmente a las
pymes para aumentar la disponibilidad de financiamiento, con jetivob de contribuir al
fortalecimiento de dichas empresas para que puedan sortear loBrgm& crisis. Se destacan tres
ejes de intervencion: la incorporacion de nuevas lineas decifinsiento en bancos publicos, la
ampliacién de los subsidios otorgados por la SEPYME jillaacion de los fondos de la Anses para
incrementar los recursos de los bancos para que canalicen unacaatjdad de créditos a las
empresas de menor tamafio.

La primera medida se plasma en la incorporacién de lineas de @adioBICE y en el
BNA. Asi, en agosto de 2008 el BICE anuncié el lanzamientmsl@devas lineas de crédito. Una de
ellas corresponde a préstamos en pesos con un plazo de hegta afios y tasas de interés
combinadas (70% fija, al 12% nominal anual; 30% variable coBIBYR?® mas 150 puntos basicos),
subsidiada por la SEPYME. La otra linea es en ddlares corasmalé interés variable que se apoya
sobre la tasa interbancaria londinense (Libor) méas un diferercaitce tres y cinco puntos, segun la
calificacion de la empresa, también con subsidio de la SEPYME.

Por su parte, el BNA anuncié en marzo de 2010 la incorporagbeegundo tramo de su
“linea de crédito 400" por $ 5.000 millones del Banco Naciégngye el primer cupo habia sido
ejecutado completamente. Las tasas de interés de estos créditosencigeseran entre 12% y 14%,
también estan subsidiadas por la SEPYME.

Al mes siguiente, en abril de 2010, en el marco de las politigdsmentadas por el gobierno
para proteger a los “sectores sensibles” amenazados por el avancengmitaciones —como son
las licencias no automaticas y las medidas antidumping—, seepustarcha el otorgamiento de 1
punto porcentual adicional de bonificacion de las tasas de inteeéstorga la SEPYME sobre los
créditos de la linea 400 del BNA. Este plan estaria disporaioéegiete sectores productivos: textiles,
calzado, maquinas agricolas, bienes de capital, juguetes, madeeblgsreiindustrias culturales. Por
tanto, desde entonces, los empresarios pyme tienen acceso a firemtoiaon una bonificacion de
hasta 3 puntos en la tasa de interés de los préstamos del Baitwo, Magque arroja una tasa fija de
entre 9,5% y 11,5% en pesos, dependiendo de la region ee pgealice la empresa.

Por ultimo, hay que consignar la movilizacion de recursosedekdistema previsional. En
diciembre del afio 2008, mediante la Ley 26.425, se procedidrdficacion del Sistema Integrado de
Jubilaciones y Pensiones en un Unico régimen previsionit@ibdenominado Sistema Integrado

20 | a Badlar (Buenos Aires Deposits of Large Amouatéd} es la tasa de interés pagada por depésitag@fjjo de
mas de un millén de pesos, por el promedio de &méisl financieras.
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Previsional Argentino (SIPA). En consecuencia, se elimim&égmen de capitalizacién que existia
como una alternativa para los usuarios y se sustituyo pégietien de reparto.

Adicionalmente, se conformé el Fondo de Garantia de Susterddbilicdonstituido por los
recursos que integraban las cuentas de capitalizacion individuas @dillados y beneficiarios del
régimen de capitalizacién. La ley establece que estos recursos peeddiizados para el pago de
los beneficiarios del SIPA y para la realizacion de inversiones ‘lbajeriterios de seguridad y
rentabilidad, contribuyendo al desarrollo sustentable de la e¢ameat’.

En el marco de las medidas contraciclicas implementadas por elngodiesde fines de
2008, se llevaron a cabo licitaciones de depositos a plazadifigidos, con la finalidad de
incrementar la capacidad de financiamiento de los bancos por urd¢oall.935 millones, para
créditos a pymes, al consumo y a la prefinanciacién de exportaciones

El proceso comienza con una convocatoria a las entidades financiergsi@gaticipen de
la subasta de los fondos, la cual se comunica a través del Meroidlm Alectronico S.A. Luego, en
funcién de las mejores ofertas, la Administracion Nacionalegg®lad Social asigna los depdsitos a
plazo fijo a las entidades financieras para que éstas procedan birslasccontratos de mutuo con los
tomadores, para brindar créditos con los destinos especifidgad8ES, 2009).

En cuanto a las licitaciones para el financiamiento a pymes, hafgehi se han realizado
tres: la primera, de $ 200 millones; la segunda, de $ 406nes, y la Ultima, de $ 300 millones.
Dado que en todos los casos se adjudicé el 100% de los fdaddiitaciones proveyeron a los
bancos de un total de $ 900 millones para financiamiento a peuefiedianas empresas.

En las licitaciones de estos fondos se observd el predom@itosd bancos publicos,
destacandose la participacion del Banco de la Provincia de BuenasD¥&rasuerdo a las ofertas, los
créditos disponibles a las pymes por esta via tendrian uriafexgar a la del mercado. Los depdsitos
a plazo fijo se colocaron a las entidades financieras a una tasa deajol% condicion de que
ofrezcan préstamos para las pymes con una tasa de 13,8%.

En conclusion, si bien los efectos negativos de la crisisdi@@ninternacional no fueron
prolongados ni tampoco tuvieron la misma profundidad quetreis paises, el ritmo de crecimiento
econdémico de Argentina registré una desaceleracion. En este costxioplementd una serie de
medidas para paliar los impactos del colapso, con especial imedeiproteger a los sectores mas
vulnerables.

En cuanto a las intervenciones para ampliar la disponibilidathdeciamiento a pymes,
resalta el lanzamiento de nuevas lineas de crédito desde los bahtiossp@l incremento del
subsidio sobre las tasas de interés en el marco de los progieteaSEPYME y la puesta en marcha
de un fondo de la Anses que se utiliza para proveer recursedanoos para que sean canalizados a
las empres&s

E. Experiencias innovadoras para resolver problemas
especificos del mercado crediticio orientado a
las pymes: el caso del PRODER

Las lineas de financiamiento para pymes que se encuentran vigentggeetinA han sido resefiadas
a lo largo del trabajo. Sin embargo, se puso énfasis en ragisallas politicas implementadas desde
la SEPYME y en la identificacién de programas de financiamiemtedundo piso.

2L No se dispone de informacién para medir el impgabalcance de dichas medidas.
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Aqui se presentara un analisis del Programa para el DesarrollonRleygi Sectorial (PRODER)
ejecutado por el Banco Nacién, que ha sido seleccionado comaeaseestigacion. La principal
razén de la eleccibn se basé en que la ejecucion del programa implmandauccion de
vinculaciones entre el personal técnico y los potenciales beneficlaripse permite la incorporacion
de informacién cualitativa para la evaluacion de los proyectoselstento constituye una forma de
atenuar los problemas de “opacidad” de la informacion que suelentarse a las pequefias y
medianas empresas, y al mismo tiempo, de posibilitar el accés@mratiamiento a firmas que no
podrian lograrlo bajo lineas de crédito convencionales. Mas elde,siibrayarse que desde su puesta
en marcha el programa ha mostrado resultados positivos, ya geeenidencian proyectos en mora.

1. Objetivo, seleccidn de beneficiarios y
funcionamiento del PRODER

El Programa para el Desarrollo Regional y Sectorial se lanza et algo2008, con el propdsito de
facilitar el acceso al financiamiento de las inversiones requeridaslgartalecimiento de iniciativas
productivas desarrolladas por MIPYME y con impacto sobre lasoetias regionales. El programa
surge como una reedicion de dos lineas anteriores del Banco Nekibando Integral para el
Desarrollo Regional (Fonder) y el Fondo Nacional para la Creagié@onsolidacion de
Microemprendimientos (Fomicro). A pesar de las modificaciones djeron origen al PRODER,
ambos fondos continGan operativos, proveyendo los recya@s el funcionamiento del nuevo
programa. Mediante el Fonder se gestionan dos lineas de ctédde: Fomento al Desarrollo
Sectorial y la de Fomento a la Asociatividad Empresaria. Los oecdesFomicro se utilizan para la
linea de Fomento al Desarrollo de Microemprendimiéhtos

Actualmente, el PRODER cuenta con recursos por aproximadaé&ste millones, los que
se componen por $ 115 millones de Fonder y $ 70 milloeéhicro, constituidos bajo la forma de
un fideicomiso. El monto disponible es el resultado de seree de sucesivos aumentos desde la
puesta en marcha del PRODER, debido a la buena performance de datengyor demanda de
financiamiento.

Los cambios dispuestos que implicaron una nueva estrategiautfpadion e implementacion
del Fonder y de Fomicro y que dieron origen al PRODER, egtidfan por una resolucion del
directorio del banco. A pesar de las modificaciones introducidascréditos otorgados por el
PRODER deben enmarcarse en el reglamento del Fonder, dondauge ladefinicion del objetivo
del fondo, los criterios de seleccion y las condiciones de fimanento.

En el reglamento se establece que la finalidad del Fonder esrbfindnciamiento y
asistencia integral para fomentar el desarrollo regional o localamedel fortalecimiento de las
vinculaciones publico-privadas. Por su parte, el PRODER gmpe un objetivo mas concreto, al
tiempo que presenta una clara orientacion hacia la promocién deidémesrde las pymes.

En cuanto a los criterios de seleccion, en el reglamento del Feadestablecié que los
proyectos elegidos deben generar directa o indirectamente un ingoéce el desarrollo local o
regional y/o contribuir al fortalecimiento del sector economiaqual pertenezcan.

Ademas se menciona una serie de parametros generales a priorizarsesecida de los
beneficiarios. En particular, se destaca la preferencia por progsctoativos y aquellos que:

e Generen empleo
e Sustituyan importaciones

¢ Impliguen aumento del consumo local

22 En funcién de los objetivos del trabajo, se comrsith para el andlisis las lineas del PRODER queisetan a
fomentar el desarrollo sectorial y la asociativigagpresaria.
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« Posibiliten las exportaciones de productos regionales

* Permitan certificar calidad

¢ Posean convenios con empresas auspiciantes

« Contemplen el cuidado medioambiental

* Promuevan la educacién en el ambito de influencia local

« Contribuyan al fortalecimiento de eslabonamientos productivieteaies

En la evaluacion de los proyectos deben considerarse los antecettemdasspotenciales
beneficiarios de acuerdo a las normas de clasificacion de deudorasstispor el BCRA. No
obstante, al mismo tiempo se menciona en el reglamento ldlidasilile que participen deudores en
situacion irregular cuando esto no constituya una amenaza paratacidm y/o sustentabilidad del
proyecto. Por tanto, el hecho de tener buenos antecedentes éen& $isanciero, si bien es tenido
en cuenta, no constituye una condicién excluyente para poder secibenalel PRODER.

La orientacion del programa hacia aquellas empresasnqusean “sujetos de crédito
convencionales” —lo que incluye la posibilidad des gn algin momento hayan incumplido con
obligaciones de deuda— sobresale como uno de $gesaliferenciales del programa con respecto a
otras lineas de crédito. En tal sentido, el PRODHRI&rasistencia financiera a MIPYME que, aunque
no pueden conseguir un crédito en una linea coromacicuentan con la posibilidad de repago. En
general, se trata de micro o pequefias empresasi@nrfamiento que no cumplen con los requisitos
exigidos por las entidades financieras -como elmahio minimo, las garantias o la antigiiedad-, pero
cuyo proyecto seria rentable y les permitiria dispdadlujo de caja para pagar el crédito.

Por tanto, el eje de la evaluacion del PRODER para la selecciérs deneficiarios se
encuentra en las potencialidades del proyecto, y en menor medida,canacteristicas intrinsecas de
las empresas. Para ello implementa mecanismos mas flexiblessquilifados usualmente por las
entidades bancarias, basados en informacién cualitativa de las enguesagsconstruye a partir del
vinculo con los beneficiarios. Esta tarea es posible gracias a gB®@DER cuenta con la
colaboracion de instituciones u organizaciones gque actlan céenmediarias entre el banco y los
empresarios —las llamadas “organizaciones intermedias"— y ademgsnalisle un equipo de
técnicos que realizan visitas a los emprendimientos.

Las “organizaciones intermedias” que intervienen en el programa stitcgen un grupo
previamente definido ni cerrado, ya que no se requiere de uratcoptevio con el banco para
comenzar a participar. Sin embargo, para que las mismas comiencatb@arotomo facilitadoras
entre las empresas y el banco, en el momento en que se lanz6 elRRODiIEo una amplia difusion
en agencias de desarrollo productivo, camaras empresariales, coapeyatbrganizaciones no
gubernamentales (ONGs) y en ministerios de Produccion praléagcilos cuales ademas permiten
enmarcar el apoyo del PRODER en los planes de desarrollo pvoduratvinciales.

La incorporacion de estos intermediarios otorga al programadibilidad de mejorar el
alcance del mismo, al contar con presencia en la totalidad de laacpasvilel pais. Ademas de
ejecutar tareas de difusion, el personal de las organizaciones aadaiblar captacién de potenciales
beneficiarios y fomenta el nexo entre las propias empresas deala zo

El segundo componente del PRODER que permite la realizacion dmawaks soft esta
dado por su equipo técnico. Entre las 16 personas que trabaghipmgrama, se encuentran siete
profesionales que componen el equipo de los “responsablesite#y cada uno de los cuales tiene
asignada una provincia (en el caso de Buenos Aires y Santa Egjoa (Patagonia, Noroeste,
Noreste y Cuyo y resto de la region Centro). Este grupomplementa con las acciones ejercidas
desde las organizaciones intermedias, efectuando visitas a los gleteheneficiarios del programa y
ofreciéndoles asistencia técnica. Por ende, los técnicos no salbmmeol para la realizaciéon de una
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evaluacién flexible de los proyectos sino también para acompafisiirddmesados en el proceso de
presentacion de los formularios.

Asi, la presencia territorial de los técnicos del PRODER y/o mibkonal de las
organizaciones que actlan como intermediarias del programa peanttnformacién de redes
personales con los solicitantes de los préstamos. De esta fasrfeencias que presenten las firmas
y que pudieran ser un impedimento para alcanzar la condicion cionvande “sujeto de crédito”
pueden ser compensadas por otro tipo de fortalezas, como pologjenapbuena cartera de clientes y
proveedores, o el espiritu emprendedor e innovador de sussdumsfiectos que sélo pueden
conocerse en una instancia de dialogo.

El equipo del PRODER también estd compuesto por dos evadsadpre se ocupan de
corroborar la materializacién de las inversiones previstas una es@mbolsados los créditos
aprobados, y de analizar el impacto territorial del proyecto, &strdeg encuestas y/o visitas a los
emprendimientos. Para las tareas de procesamiento de informdm@éasyde datos hay una persona,
y otras tres se encargan de gestionar la linea de créditos de Fétorcéitimo, el PRODER tiene un
coordinador y dos profesionales que conforman el comité divegtile son los responsables de firmar
los acuerdos de créditos.

Colabora con el funcionamiento del programa el “comité operafiviggrado por el personal
“de linea” del Banco Nacion, los cuales trabajaban anteriormente en laigeEste grupo se encarga
esencialmente de realizar las evaluaciones de riesgo bajo los paramleBRODER: verificacion de
la Clave Unica de Identificacion Tributaria (CUIT) y del estadosifuacion de las empresas con el
sistema financiero, el estudio de las garantias, los analiis fléjos de fondos, etc.

Por Ultimo, se menciona en el reglamento de crédito del Fondempaodran participar
organismos publicos o privados, bajo las siguientes nuizakds:

e en caracter de co-fiduciarios,

» ofreciendo programas de financiamiento, subsidiapacitacion y garantias para
los préstamos,

* através de subsidios de tasas de interés, o
« mediante asistencia técnica para la elaboracion, ejecucién y supereisi@pdoyectos.

Al respecto, vale la pena apuntar que el PRODER tiene un comnv@miel Programa de
Servicios Agricolas Provinciales (Prosap) del Ministerio deicAjura. El acuerdo faculta a los
grupos asociativos asistidos técnicamente por el Prosap a prgseyectos en el PRODER para
obtener financiamiento. Otro ejemplo es el convenio entre BNASEPYME para que ésta otorgue
una bonificacion sobre la tasa de interés de los créditos desanimlipor el PRODER. Y también
existe un acuerdo con la Fundacion Empretec para apoyar a las erjjresas o por crearse que
sean innovadoras.

2. Condiciones de las lineas de financiamiento %

Las dos lineas de financiamiento del PRODER presentan difereaciasanto a sus objetivos,
requisitos para las empresas participantes, operatoria, etc. irgerrihs condiciones de los créditos
son iguales para ambas, las que se especificaran al final de este apartado

La Linea de Fomento al Desarrollo Sectorial tiene el propésitfindeciar proyectos de
inversion en los que participen micro, pequefias y medianas emguestasmen parte de un objetivo
comun de desarrollo sectorial o que la realizacion del mismo geneéngpacto territorial favorable.
Los planes deben presentarse a través de las organizaciones intefaedizsles tienen que realizar
un diagndéstico y un estudio de impacto que justifique laxreaion del proyecto. Por tanto, estas

2 Cabe recordar que se excluye del analisis la Hesamento a los microemprendimientos.
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organizaciones no actdan sélo como una ventanilla del programaguentambién participan en la
definicidn y en el respaldo técnico de las iniciativas.

Cada uno de los proyectos presentados debe estar conformado panimo de cinco
MIPYME, aunque los créditos se otorgan a cada empresa inglividote, siendo cada una la
responsable de cumplir con sus obligaciones. Los montossdedstamos que obtengan las firmas
pueden no ser los mismos, teniendo algunas un créditoyae manto que otras, siempre y cuando el
financiamiento global del grupo respete el maximo establecidia peglamentacion.

Si bien se trata de una linea de “fomento sectorial”, las empresggogecto pueden
pertenecer a un mismo sector pero también pueden formar parte‘al@aiivo comun”, como por
ejemplo, otorgar la posibilidad de proveer agua potable a lagéblde una localidad, establecerse
en un parque industrial, etc.

La Linea de Fomento a la Asociatividad Empresaria consiste &tinga de crédito para
financiar inversiones que realicen grupos de empresas, organizafrenqtemente bajo una forma
juridica asociativa: cooperativa, Unién Transitoria de Emprd$ag); Asociacion de Colaboracion
Empresaria (ACE), entre otras. Dicha forma asociativa sera ladtoen de un crédito Unico para
financiar el proyecto colectivo, independientemente del niumero egrantes del grupo (con un
minimo de cinco empresas).

En este caso, si bien las organizaciones intermedias realizan tareaugién,dla
presentacion de los proyectos se efectia de manera directa deageup@snientos de empresas al
PRODER.

En cuanto a las condiciones de créditos, las mismas se establammesd reglamento de
crédito del Fonder, que se ratifican en la resolucién que djeroal Prodoer, y son las siguientes:

Monto: se establece por la reglamentacion que los créditos ncdehgrerar los $ 500.000
por proyecto. En caso de que se soliciten montos superio@snigé directivo del programa debera
requerir autorizacion al directorio del banco para su aprobadipmo@rama financia hasta 90% de la
inversion total prevista en el proyecto, aunque podran cordesepkexcepciones de acuerdo al
impacto esperado del mismo.

Tasa de interés: como maximo serd la equivalente a 60% de la tagerée de cartera
general vigente en el BNA para operaciones activas. Sin embargogedrpa prevé la participacion
de organismos publico o privados que otorguen bonificacisole® las tasas de interés para reducir
el costo del financiamiento para las empresas solicitantes. Actualntertasa de interés de los
préstamos es de 6,31%, que contempla la bonificacion otorgadia BEPYME de 5 puntos
porcentuales, lo que arroja un costo financiero total de 8,73%.

Destino: los créditos pueden utilizarse para financiar bienes dtalcapevos o usados, la
instalacién y/o montaje y accesorios adquiridos para la puestamha de los bienes de capital u
otras inversiones en general (como construcciones, galpones,adasjbmejoras, reproductores de
cualquier especie, etc.). Adicionalmente, se podra financiar capitedlsigot incremental, es decir,
aguel que se derive de la inversion que se realice.

Plazo: los créditos podran repagarse en el plazo de hasta dieaafigpse el mismo se
establecerd por el comité directivo en funcién de las caracteristicasl@eroyecto. El sistema de
amortizacion del crédito es de tipo “francés”, contemplando la fidaibide pactar una frecuencia de
pago mensual, trimestral, semestral o anual, de acuerdo a las cdiegsedstacionales de cada
actividad. Con respecto al periodo de gracia, se aplicard comalrgerneral un lapso de 180 dias,
pudiendo variar en funcién de cada caso y del criterio del corrtgtitio.

Garantias: se solicitara la presentacion de garantias que sean pretsrentéiguidas”
(cesion de facturacion, fondos a través de sociedades de garantiaceetipcriptas en el BCRA,
etc.). Sin embargo, los requisitos dependeran de las catiaerée los proyectos y de las empresas
involucradas.
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Por ultimo, los proyectos pueden ser de cualquier actividaddedom para ambas lineas.
Cabe sefialar que si se financian proyectos agropecuarios, se busieinieeagregacion de valor a
los productos y/o avanzar en la cadena productiva.

3. Operatoria para la presentacién y evaluacion de  los proyectos

Tal como se ha mencionado, las organizaciones intermedias cumplenl wsencial en la
identificacion de potenciales beneficiarios del programa, ya queeomolas empresas que operan en
el territorio y también las necesidades particulares de cada zona.

Por tanto, una vez que el potencial proyecto se encuentre idewntifmadienza un proceso
para la presentacion y evaluacion del mismo, que consta de siete etapas

Etapa I: la primera fase se compone de dos procesos: la presed&ataddea-proyecto (IP)
y la construccion de un primer panorama de la situacién finanados dolicitantes.

La IP constituye un cuestionario de siete preguntas cuyadfwdaks corroborar que el
proyecto sea compatible con los objetivos basicos del programa&jémplo, se descartan aquellas
ideas-proyecto que impliquen la compra de un inmueble o de {oul@h

Una vez que se aprueba la IP, se realiza un primer analaieino de los emprendedores.
Para ello, se solicita el CUIT a cada uno de los integrantesaaigbo con el fin de disponer en
forma 4gil de la informacién basica respecto de su situacionsestezha financiero. Esencialmente,
se investiga si tienen deudas y, en caso afirmativo, si lamasise encuentran en una situacién
regulaf®. Ademas, se observa si los emprendedores han sido o saéesctiehBanco Nacién, ya que
en caso de que lo fueran, esto permite contar con informacioaredici

Etapa Il: Una vez superada la primera etapa, los interesados delmrigores“Modulol”,
gue constituye el primer formulario formal para la soliciti fihanciamiento. En el mismo se
solicita una breve descripcion del proyecto, un presupuestoagstipara llevarlo a cabo, el destino
del crédito y también las posibles garantias a presentar. Addrirésresado debe detallar cuales son
las motivaciones que lo impulsan a solicitar el financiamieatqmlicando si se trata de una
oportunidad de crecimiento o de la superacion de un obstaculo.

El formulario debe acompafarse de documentacion adicional, comaej@mplo, la
constancia de inscripcion fiscal, las copias del Documento Nacitmdtlentidad (DNI) de los
solicitantes, los dos ultimos balances contables de las empuesaglanilla de manifestacién de
bienes, la documentacién que acredite la tenencia del inmueble dorelmagelldra el proyecto, un
listado de los principales proveedores y clientes y tambiéprésipuestos de los bienes a adquirir
con el crédito (o de las inversiones en infraestructura).

En el caso de la linea sectorial, se deben incluir los dataobdi la entidad patrocinante y
luego, de cada una de las empresas que conforman el proyecto sectmoak actividad econdémica,
facturacion, cantidad de empleados, etc.

Para la linea asociativa, se solicita la informacién correspondierngeupd asociativo,
teniendo en cuenta que la presentacion no se realiza a través de lescigg@s intermedias y que
el crédito se otorga a las entidades solicitantes (y no a cade lasaipresas particulares).

En esta instancia, el PRODER cuenta con un elemento diferencial oedpdes lineas de
financiamiento convencional: un equipo que acompafa a los potenbategiciarios en la
presentacion de la informacion. Esta caracteristica, por un latio)Jedependencia de las empresas
con terceros para la formulacion de los proyectos, y poreglaittia como incentivo a las empresas a
solicitar el financiamiento, ya que facilita el cumplimiento deréquisitos formales.

24 Tal como se ha mencionado anteriormente, la rédathde deudas no es una condicién excluyentequazaina
empresa sea beneficiaria del programa aunque elkignifica que esta informacion no sea consideealiahora
de analizar la viabilidad del proyecto presentado.
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Conviene recordar que los técnicos ejecutan una tarea complementdaia aaanizaciones
intermedias. En el caso de los proyectos de la linea de fomerddaetds organizaciones son las
gue envian el formulario del Modulo 1, por lo que constitulas responsables de la elaboracién de la
propuesta. Para los proyectos de la linea asociativa, si bierrgasizaciones intermedias no
participan de la instancia de presentacién, en algunos casos ayralanr a las empresas y ademas
brindan asistencia en la formulacion del proyecto.

La etapa Il, entonces, se conforma del tiempo que demoran lassas@en elaborar el
Médulo 1. Es decir, desde que reciben la aprobacion de la IR, dusstefectivamente presentan el
formulario.

Etapa Ill: Esta fase se inicia al momento en el que los solied entregan el formulario del
Médulo 1y finaliza con la decisién de aprobacién o rechazordgépto. La evaluacién del mismo es
realizada por el comité operativo, teniendo en cuenta, por unldaimhdormacion presentada por las
empresas y/o por las organizaciones intermedias; y por el latrinformacion tacita de los
responsables territoriales que construyen a partir de la intaracoio los emprendedores y de la
observacion del proyecto en si mismo.

Etapa IV: Los solicitantes que han obtenido la aprobacion dduMd deben completar el
Médulo 2. El objetivo del mismo es estimar el impacto ecoocdmie la realizacién de las inversiones
previstas con el crédito. Para ello, en el formulario se debernadétsl costos de produccién y el
nivel de ventas estimados antes y después de la materializacidényaeit@r Ademas, se solicita una
proyeccion del impacto sobre el empleo., En el formulario seidebgorar un andlisis del mercado
en el que participan las empresas. En esta instancia, las emplesas entregar datos
“convencionales” para la evaluacién crediticia, como el flujo de fopdosestado de situacion con el
sistema financiero. Vale la pena aclarar que los parametros ulipada el analisis de riesgo en el
PRODER son mas flexibles que los que se usan en otrasdmegs&dito.

Esta etapa constituye el tiempo que demoran los interesados @areéModulo 2.

Etapa V. Esta fase consiste en la evaluacion del segundo foomukmi general,
considerando que el equipo del PRODER acompafia la evolucionmteyestos, aquellos que llegan
a esta instancia es porque tienen las caracteristicas necesarias pabdeser vi

Etapa VI: Si el proyecto se aprueba, los técnicos elaboran ainmfde evaluacion que se
eleva al comité directivo para firmar el acuerdo de crédito. Si éststviera de acuerdo con la
resolucion positiva del comité operativo, se crea una instanciasdesidn para reconsiderar la
evaluacion del proyecto.

Esta etapa se inicia al momento en que el comité directivo recipeolgectos que han sido
evaluados positivamente y finaliza cuando son enviados a Nadiindmisos.

Etapa VII: Esta etapa constituye el lapso que transcurre desde lacidacale la
documentacién en Nacion Fideicomisos hasta que se recibe la ordagaderplas sucursales del
Banco Nacion, donde se hace efectiva la monetizacion de los créditos.

4. Seguimiento y evaluacion de impacto de los proye  ctos

El seguimiento de los proyectos se efectla principalmente en fermata, a través de un
cuestionario que se envia a los beneficiarios, aunque tambiéaligam algunas visitas. Para ello, el
PRODER cuenta con un equipo de “seguimiento y evaluacidiféredte al de los “responsables
territoriales”- que viaja al territorio para observar los paigs seleccionados.

En el cuestionario remoto se busca analizar si se han generadicanimies en el proyecto
conjunto, para lo cual se pregunta a los beneficiarios si barporado nuevos procesos o productos,
y si se produjeron mejoras de productividad. Ademas, se tarsalbre el impacto regional del
proyecto, como por ejemplo, en cuanto a la creacién de emplegr@ade mejoras medioambientales
o de la calidad de vida de los habitantes de la zona. Por Uteveplicita la especificacion de los

38



CEPAL — Coleccion Documentos de proyectos  El crédito a las pymes en la Argentina: Evoluciéciente y estudio de un caso innovador

montos de facturacién y de la cantidad de empleados en el momemiundszacion del crédito y
cuando se efectua la evaluacion.

Las entrevistas que realizan los técnicos implican una evaluaciomexihasstiva, ya que
contienen elementos adicionales a los que se pregunta medianteiehatiestemoto. Por ejemplo,
se indaga sobre si existen obstaculos para llevar a cabo el prgyestoaso de que asi fuera, cuales
serian las posibles soluciones. Adicionalmente, se busca upare@min de las empresas respecto a
la media regional y nacional, en cuanto a su grado de desafidbymal que en la evaluacion remota,
se intenta analizar el impacto del otorgamiento del crédito -enn@sroualitativos y cuantitativos-
tanto para la empresa como para la region. Otro de los elemenwmldacion se asocia con el
acceso de la/s empresa/s al crédito. En tal sentido, se cuestimmdrapor la cual se solicitd
financiamiento a la linea del PRODER, si tienen otro tipo detéude financiamiento y si la empresa
hubiera podido llevar a cabo el proyecto sin el préstamo.lfopfise realiza una serie de preguntas
con el objetivo de evaluar el funcionamiento de la operatoriaRIBDER. En particular, se inquiere
acerca de la efectividad de la asistencia brindada a los beneficsari@s) recibido apoyo externo
para la presentacion de los formularios (por ejemplo, conssilfirivados), respecto de la idoneidad
del volumen de informacién requerida para la solicitud del oréglide las ventajas y desventajas que
hayan identificado en el funcionamiento del programa. A las emplesaficiarias de la linea
sectorial, ademas se les pregunta si se intensificaron las vioogsaéntre las diferentes firmas
participantes desde la puesta en marcha del proyecto.

Cabe aclarar que el equipo de evaluacion del PRODER se conformé @igmegrama
Fomicro presentaba una gran cantidad de deudores en mora. Ludgorekstructuracion del
programa y del surgimiento del PRODER, el objetivo del exgdi evaluacion se ha modificado, ya
gue no se presentan problemas de cobrabilidad (con excepcidnsdio proyecto de produccién de
frutillas que fue afectado por malas condiciones climaticas). /Aotué, se busca visitar los
proyectos para medir el impacto que generan en el territorio grvalbslas falencias en el
funcionamiento del programa para poder introducir las modifinasicorrespondientes.

Si bien ya se han hecho algunas evaluaciones, tanto remotas coemzipfes, los resultados
aun no se encuentran procesados. En consecuencia, no se desgatws para conocer el impacto del
PRODER ni la efectividad de la operatoria que se ha venido iraptado desde su lanzamiento. En
cambio, si existe informacion de los proyectos asistidosaleselpresentara en la préxima seccion.

5. Resultados preliminares del PRODER  %°

En este apartado se presentaran los resultados preliminarepag/émtos apoyados por el PRODER
a través de sus lineas asociativa y sectorial, hasta septiembréges20écir, dos afios después de su
lanzamient®’.

En el Cuadro 3 se muestra en el estado de situacion de los psqyexstentados. El programa
recibié un total de 540 ideas-proyecto (IP), de las cualedu&tbn aprobadas (77%) y el restante
23%, desistidas por los solicitantes o rechazadas por lasadeats. Del total de IP aprobadas, 37%
aun no ha presentado el Modulo 1. Hasta septiembre de 2(idn seonetizado o se encuentran en
proceso de monetizacion 173 proyectos, lo que corresponde aed28tatide las IP aprobadas. La
linea asociativa recibié 221 solicitudes de crédito, con unaléaagrobacion de 71%, en tanto que a
la linea sectorial se presentaron 319 IP, de las cuales 81% masuitdies.

Los proyectos que ya se han monetizado (o estan en proceso dézafeel suman casi $ 82
millones; 70% de este monto corresponde a la linea sectoriaoya3la asociativa. Ademas, los
proyectos con al menos la IP aprobada supondrian una demdimtindamiento adicional de $ 145

% |os datos aqui presentados fueron provistos pdtREDDER y ademés se incluye informacién de entas/is

realizadas a los responsables del programa.
% Cabe aclarar que no incluyen los proyectos premiomdos a través del Fonder.
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millones, mientras que esta demanda seria de $ 58 millones@isideran sélo a aquellos que han
presentado el Modulo 1.

Hasta el momento, del total de proyectos que han logradodbamasn de la IP, Gnicamente
seis se consideraron inviables al entregar el Médulo 1; masséléndos de los proyectos que han
alcanzado la fase de entrega del Mddulo 2 fueron rechazados. Rorswrdbserva que casi la
totalidad de las IP viables logran efectivamente la obtencion défocoé@dndo presentan el Médulo
1. En tal sentido, se espera que los recursos canalizadoa [ied asociativa alcancen los $ 40
millones en el futuro mediato y los de la linea sectorial, & XD0 millones, lo que sumaria un total
de $ 140 millones.

CUADRO 3
IDEAS-PROYECTO PRESENTADAS A PRODER SEGUN ESTADO DESITUACION.
CANTIDAD, MONTO Y EMPRESAS INVOLUCRADAS
(En cantidad y en pesos. Aflos 2008-2010)

Linea Asociativa Linea Sectorial Total
Estado de
. e 0 0 0 0 0 0

situacion N Monto N N Monto N N Monto N

proyectos empresas  proyectos empresas proyectos empresas
Total 221 sd. s.d. 319 s.d. sd. 540 sd. s.d.
presentados
Desistidos/Rec
hazados 64 s.d. s.d. 61 s.d. s.d. 125 s.d. s.d.
Aprobados 157 61 615 492 287 258 165474 551 1413 415 227090 043 1700
Médulo 1 atin 58 22646 707 110 99 64264567 552 157 86911274 662
no presentado
Médulo 1 en 9 3774 400 9 12 8702 430 67 21 12476830 76
evaluacion
Médulo 1 15 7176 055 19 18 13 992 328 94 33 21168383 113
aprobado
Médulo 2 en 9 4 463 900 13 22 20257985 126 31 24721885 139
evaluacion
Monetizados 66 23 554 430 136 107 58 257 241 574 3 1781811671 710

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de infodgnalel PRODER.

Nota: los proyectos con Mdédulo 1 en evaluacion aguellos que ya obtuvieron la aprobaciéon de la-piegecto;
Médulo 1 aprobado incluye los proyectos que tiemlemenos el M1 aprobado, por lo que incluyen témdggroyectos
gue estan esperando la aprobacién del M2 comauleya la obtuvieron.

En cuanto a la cantidad de empresas involucradas en los proysetobserva que se
asistieron 136 MIPYME mediante la linea asociativa y 574 @settorial, lo que arroja un total de
710 firmas que han obtenido financiamiento. En tanto, se esperaen el futuro mediato se
incorporen al programa otras 328 empresas, que son aquellasnjolnen los proyectos con al
menos el Médulo 1 en evaluacion. Si se incorporaran las figoasolo cuentan con la IP aprobada,
pero que deben la presentacion del primer médulo, podria dargpoyo a 1.700 MIPYME entre
ambas lineas de financiamiento.

En el Grafico 6 se presenta la evolucién temporal de las sdésitde créditos a través del
PRODER, aunque tal analisis se encuentra sesgado por la dartguei tiene el programa. En junio
de 2008 comenzaron a recibirse solicitudes de financiamientop pgue dicho afio incluye seis
meses, y los datos del 2010 consideran hasta el décimo mes déloaftanto, s6lo en 2009 el
programa estuvo operativo durante todo el afio.

Los resultados preliminares de la cantidad de proyectos presentadsgan un importante
aumento en 2009. Incluso si se toman en cuenta las solicitadssgundo semestre, en 2008 habian

27 sij los proyectos que aun no han presentado el Mddio presentaran, se llegar a canalizar unaesi@ por
$ 227 millones.
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alcanzado a 107 mientras que al afio siguiente casi se duplicarm@mparacion entre los primeros
diez meses de 2010 respecto del afio anterior arroja también umentse En 2009 se habian

recibido 151 solicitudes de préstamos y para 2010 esta cifrandsca 189, lo que implica un
aumento de mas de 20% en la recepcién de proyectos.
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GRAFICO 6

CANTIDAD DE PROYECTOS PRESENTADOS A PRODER POR MES

(Junio 2008- Septiembre 2010)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de infodgnalel PRODER.

En 2008 las solicitudes de préstamos se distribuian eqaitaivie entre cada una de las
lineas de financiamiento, en tanto al afio siguiente la lineaiaketdquiere mayor relevancia, con
59% del total de presentaciones. Esta tendencia se acentla en ga2fi® se eleva en seis puntos
el porcentaje de los proyectos sectoriales, en detrimento de il@sides para la linea asociativa

(Gréfico 7).
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GRAFICO 7 )
CANTIDAD DE PROYECTOS PRESENTADOS A PRODER POR ANO
(Junio 2008-Septiembre 2010)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de infodgnalel PRODER.

En términos sectoriales, tal como se exhibe en el Gréfico 8, legladés productoras de
bienes dan cuenta de 60,7% de la demanda de financiamiento (agrieuiidustria). En particular,
la produccion agropecuaria constituye el principal rubro demamdesfiresentando casi 50% del
monto solicitado. Dentro de los proyectos del sector agropecsabresalen actividades como la
apicultura y el cultivo de frutas y verduras, aunque tambiémedevantes la produccion de leche y la
cria de ganado. En tanto, la industria manufacturera particip&2%n resaltando la elaboracion de
alimentos y bebidas y las actividades metalmecanicas.

El resto del financiamiento solicitado es demandado por diferéiptes de empresas del
rubro de servicios. Por un lado, se encuentran las cooperdévssrvicios publicos (12%) para la
provision de agua potable, electricidad y gas. Luego, las actdgdde infraestructura (6%),
esencialmente asociadas a los proyectos que implican la conformaeidmpliacion de parques
industriales. Por udltimo se encuentra el rubro “otras actieglae servicios” (22%), entre los cuales
predominan hoteleria y restaurantes, servicios agropecuaricsajude

La distribucion sectorial que se ha analizado corresponde a angsess dim financiamiento -
asociativa y sectorial- en forma conjunta. Vale la pena sefialar tptalidad de los proyectos de las
cooperativas de servicios publicos se enmarcan en la linea asoltatiyae representan casi 45% del
total del monto solicitado desde la puesta en marcha del programaroyectos agropecuarios son
relevantes en ambas lineas, aunque en la sectorial son aun nfaatigs, al igual que los de la
industria manufacturera.
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GRAFICO 8

DISTRIBUCION SECTORIAL DEL MONTO DE FINANCIAMIENTO  SOLICITADO AL
PRODER EN LOS PROYECTOS CON LA IDEA-PROYECTO APROBADA
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de infodgnalel PRODER.

En el Cuadro 4 se ensefian los montos de los proyectokaipiendo obtenido la aprobacion
de la IP, han presentado el Mddulol, clasificados de acuerdo al dectotividad al cual pertenecen
y segun el valor de financiamiento solicitado. Anteriormenteasenéncionado como una de las
caracteristicas de los préstamos que se otorgan a través dehm@a&g que el maximo que se financia
por proyecto debe ser de hasta $ 500.000, y superado eatge dimedaria sujeto a la aprobacion del
comité directivo. A pesar de ello, resulta llamativo que 57%raelto de los proyectos es mayor que

dicha cifra.

Con excepcion de las cooperativas de servicios publicos, entel deslas actividades
predomina la cota superior del rango de financiamiento. Errdyegios de infraestructura, 85% del
monto solicitado corresponde a cifras mayores a $ 500.008l. ¢&&so de los proyectos industriales y
agropecuarios, aproximadamente 65% sobrepasa este limite.

CUADRO 4

PROYECTOS CON AL MENOS EL MODULO 1 PRESENTADO AL PR ODER, POR

ACTIVIDAD Y RANGO DE MONTO. ANOS 2008-2010

(En pesos)
Actividad )

Cooperlatlwas Industria otros Otros Produccion

de servicios manufacturera Infraestructura  Productores servicios agropecuaria Total

publicos de Bienes grop
Monto
Hasta $ 250.000 14 110 705 5 768 200 1529 000 854968 17 503 797 48 766 670
$ 250 000-$ 500 000 2348 100 505 300 335 000 8032 1823400 6 158 980 11 374 060
Méas de $ 500 000 11 680 300 10 368 700 148869 43152081 80 038 039
Total 16 458 805 17 953 800 12 232 700 203 280 15636 66 814 858 140 178 769

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de infodgnalel PRODER.

Més aun, segun la informaciéon que se desprende del Cuadran®nt promedio de los
proyectos con al menos el Médulo 1 presentado hasta septiemt2@l@le es de $ 550.000
aproximadamente. No obstante, la media aritmética para la linea &socisulta inferior a la

sectorial. Mientras que la primera es de $ 390.000, la seguaeabe840.000.
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Esto obedece, por un lado, al predominio de los proyectlas @@operativas de servicios en
la linea asociativa, que son los que presentan rangos de finamt@mue no superan el limite de los
$ 500.000. Otra posible explicacion es que a la linea sectmial postulado proyectos que
comprenden una mayor cantidad de MIPYME que bajo la linea agacigti la linea sectorial se
distinguen 11 proyectos que abarcan a 10 o0 mas empresas (afgumgen cerca de 40MIPYME) y
en la linea asociativa sélo hay cuatro proyectos de dicha envergadura.

Al evaluar la distribucion regional de la cantidad de proyectogkomnos el primer modulo
de informacion presentado, se advierte el mayor peso relatiloordgion centro del pais, con 60%
del total; esta participacion asciende a 65% si se considera comblevaaii monto solicitado. Cabe
sefialar que el conjunto de provincias que integran esta regi@seanta 74,6% del producto bruto
geografico (PBG) (Grafico 9).

También se registra demanda de financiamiento en las regionesreikrargentino NEA
(9%) y el noroeste NOA (19%), que representan 27% del mideeproyectos y 24% de la solicitud
de financiamiento total, a pesar de que su contribucion al PB& &30 10,9%.

Por ultimo, las regiones de Cuyo y Patagonia explican respeetita 6% y 5% del
financiamiento total solicitado (y 7% y 5% de la cantidaghmbgectos), proporcion similar a su peso
en el PBG.

GRAFICO 10
DISTRIBUCION REGIONAL DE LA CANTIDAD Y DEL MONTO DE  FINANCIAMIENTO
SOLICITADO AL PRODER EN PROYECTOS CON AL MENOS LA | P APROBADA

CANTIDAD DE PROYECTOS MONTO DE LOS PROYECTOS
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de infodmalel PRODER.

Notas: La Region Centro incluye las provincias dat8 Fe, Entre Rios, La Pampa y Cordoba; la redgbiNoroeste
Argentino (NOA), Salta, Jujuy, Tucuman, Catamar@antiago del Estero; la del Noreste Argentino (INBisiones,
Chaco, Formosa y Corrientes; la de Cuyo compreasi@tiovincias de Mendoza, San Juan, San Luis yibja;R/ la
Patagonia, a Neuquén, Rio Negro, Chubut, Santa\CTierra del Fuego.

En el Cuadro 5 se exhibe la cantidad de IP presentadas en fonjpategpara la linea
asociativa y sectorial, con desagregacién provincial. Las proviociasnayor cantidad de proyectos
presentados son Santa Fe (22%), Buenos Aires (13%) y GO(dOBo) que también son las que
concentran la mayor parte de las IP aprobadas. En el otro extemioserva que hay ocho provincias
en las que se han presentado menos de diez proyectos. Tahes ded-ormosa, San Luis, Ciudad
Auténoma de Buenos Aires (CABA) y algunas provincias de lageata (Tierra del Fuego, Chubut y
Neuquén), que representan cada una de ellas cerca de 1% de los eddditasios. Algunas
provincias, ademas, presentan bajas tasas de aprobacion, comsaFp@i@aco.

Al respecto, puede decirse que la demanda de financiamiento estéincidnfde las
caracteristicas de desarrollo regional. Por lo cual no debe reBalteativo que existan menos
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solicitudes de crédito en las provincias del norte y sur dglgrafelacion al centro. A pesar de ello,
en las provincias con menor grado de desarrollo relativo ho s& registran pocos proyectos

presentados sino también, bajas tasas de aprobacion. En conseaadeda pena indagar las causas
de este fendmeno, planteando como una posible explicacion, losemeecursos y capacidades con
los que cuentan las organizaciones intermedias que intervieneches thrritorios como agentes de

interlocucion, sin olvidar las dificultades que enfrentan tapips empresas.

CUADRO 5
CANTIDAD DE IDEAS-PROYECTO PRESENTADAS AL PRODER PO R PROVINCIA
(Afios 2008-2010)

Desistidos o

Provincia Rechazados Aprobados % Presentados % Aprobados (2)/
) 2) Aprobados B)=(1)+(2) Presentados Presentados (3)
Buenos Aires 15 55 13,3% 70 13,0% 78,6%
CABA 3 2 0,5% 5 0,9% 40,0%
Catamarca 1 6 1,4% 7 1,3% 85,7%
Cérdoba 8 45 10,8% 53 9,8% 84,9%
Chaco 5 1,7% 12 2,2% 58,3%
Chubut 2 0,7% 5 0,9% 60,0%
Corrientes 5 17 4,1% 22 4,1% 77,3%
Entre Rios 6 39 9,4% 45 8,3% 86,7%
Formosa 5 3 0,7% 8 1,5% 37,5%
Jujuy 2 8 1,9% 10 1,9% 80,0%
La Pampa 0 12 2,9% 12 2,2% 100,0%
La Rioja 1 2 0,5% 3 0,6% 66,7%
Misiones 8 11 2, 7% 19 3,5% 57,9%
Mendoza 12 20 4,8% 32 5,9% 62,5%
Neuquén 4 4 1,0% 8 1,5% 50,0%
Rio Negro 2 11 2, 7% 13 2,4% 84,6%
Salta 5 40 9,6% 45 8,3% 88,9%
Ezt’gigo del 1 10 2,4% 11 2,0% 90,9%
San Juan 11 5 1,2% 16 3,0% 31,3%
San Luis 2 2 0,5% 4 0,7% 50,0%
Santa Fe 26 94 22, 7% 120 22,2% 78,3%
Tierra del Fuego 0 3 0,7% 3 0,6% 100,0%
Tucuman 1 16 3,9% 17 3,1% 94,1%
TOTAL 125 415 100,0% 540 100,0% 76,9%

Fuente: Elaboracion propia basada en informaciéRB®DER.

La distribucion de los montos de los proyectos con al mniésaprobada (Cuadro 6) arroja
resultados diferentes si se utiliza como pardmetro la cantidadykcfors presentados. En este caso,
las tres provincias con mayor participacion en el monto salcison Santa Fe (22%), Buenos Aires
(18%) y Entre Rios (12%), considerando ambas lineas deitimaiento en forma conjunta, mientras
gue bajo el criterio de cantidad de proyectos es Cordoba la quiisers el tercer puesto. No
obstante, la importancia de cada una de las lineas de créditomfmereaien las provincias. A modo
de ejemplo, se puede sefialar que en Buenos Aires son mayaessulses canalizados por la linea
sectorial, mientras que en Cérdoba predominan los créditos aguiat

El resultado es que en la distribucion provincial, Cérdebabsca como la segunda provincia
en importancia —después de Santa Fe-, concentrando 20% dealaeulos proyectos asociativos,
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pero Unicamente representa 5% de las IP de la linea sectorial. YsBAisg®queda en segundo lugar
-después de Santa Fe—, con una participacion de 20% del molat® Iffesectoriales, aunque sélo
concentra 12% de los créditos solicitados de la linea asociativa.

CUADRO 6
MONTO DE LOS PROYECTOS CON AL MENOS LA IP APROBADA POR EL PRODER.
(Por provincia. En pesos. Afios 2008-2010)

Provincia Asociativos % Sectoriales %
Buenos Aires 7 686 300 12,5% 34191 480 20,7%
CABA 0 0,0% 2 056 000 1,2%
Catamarca 1164 500 1,9% 1205 300 0,7%
Cérdoba 12 543 900 20,4% 8 341 560 5,0%
Chaco 1 000 000 1,6% 2 497 390 1,5%
Chubut 0 0,0% 1193 600 0,7%
Corrientes 860 000 1,4% 8994 224 5,4%
Entre Rios 1 000 000 1,6% 25 784 366 15,6%
Formosa 85 000 0,1% 741 000 0,4%
Jujuy 1039 450 1,7% 2963 900 1,8%
La Pampa 2383700 3,9% 4 587 300 2,8%
La Rioja 500 000 0,8% 1 062 000 0,6%
Misiones 2837 000 4,6% 5643518 3,4%
Mendoza 6981 957 11,3% 2303 237 1,4%
Neuquén 1 300 000 2,1% 136 300 0,1%
Rio Negro 1130 000 1,8% 5186 037 3,1%
Salta 0 0,0% 13 386 520 8,1%
Santiago del Estero 1523 000 2,5% 1623 000 1,0%
San Juan 1 000 000 1,6% 892 700 0,5%
San Luis 950 000 1,5% 0 0,0%
Santa Fe 14 487 735 23,5% 35673219 21,6%
Tierra del Fuego 300 000 0,5% 1 630 000 1,0%
Tucuman 2842 950 4,6% 5381 900 3,3%
TOTAL 61 615 492 100,0% 165 474 551 100,0%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de infoimadel PRODER.

Se observa que no hay proyectos asociativos en CABA, Chulant,Sualta, pero si cuentan
con préstamos sectoriales. En particular, esta Ultima proviecia tina participacion relativamente
significativa, ya que concentra 8% del monto solicitado de da lsectorial.

En sintesis, la distribucion provincial de los montos de proyectos muestra que la
concentracion se produce en Santa Fe, Cérdoba y Buenos Aisescensideran ambas lineas en
forma conjunta o solo la linea asociativa. En cambio, enda Bactorial el liderazgo pasa a Santa Fe,
Buenos Aires y Entre Rios, en orden de importancia. De taddss, ambas metodologias dan cuenta
de que la concentracion se produce en la region centro del pais.

Otro de los elementos que vale la pena analizar se asocia a las cacastedistilas
organizaciones intermedias participantes. Para ello, se establecifpalogia de las mismas,
agrupandolas en seis clases:

» Asociaciones de productores/empresas: incluye camaras empresariaferatoas,
asociaciones de productores o empresas, entidades gremiales, estre otr
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¢ Agencias de Desarrollo/Organizaciones No Gubernamentales (AD/Cheh)ye las
diferentes agencias de desarrollo productivo, asociaciones civiéts @algun otro tipo
de organizacion sin fines de lucro.

¢ Gobierno: incluye organismos de gobierno de diferentes njveteso ministerios de
Produccién provinciales, secretarias de Produccién municipalésecsatarias de
Promocion de Desarrollo Local, etc.

« Empresas/Incubadoras: principalmente comprende a las incubadorapmsasno a
firmas grandes que asisten a las pymes para desarrollar suprededores.

* Universidades/Instituciones cientificas: abarca a las universidade®nales e
instituciones cientificas como el Instituto Nacional de Teaialdgropecuaria (INTA).

¢ Otros:

Incluye esencialmente a los proyectos que provienen del Prosgpameoque cuenta
con un acuerdo de cooperacion con el PRODER para llevar a cabo ggadesarrollo
regional, como se ha mencionado anteriormente.

CUADRO 7 )
CANTIDAD DE PROYECTOS PRODER DE LA LINEA SECTORIAL
(Por tipo de Organizacion Intermedia y regién. Af2@98-2010)

Organizacion Intermedia Centro Cuyo NEA NOA Patéagon Total
Asociaciones de prod./empresas 43 4 5 0 2 54
AD/ONG 44 1 2 0 1 48
Gobierno 11 3 10 7 4 35
Empresas/Incubadoras 10 1 3 2 0 16
Otros 6 0 0 1 0 7
Universidades/Instituciones Cientificas 6 0 0 0 0 6
s.d. 26 2 5 53 6 92
Total 146 11 25 63 13 258

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de infodmalel PRODER.
Nota: Incluye los proyectos con al menos la IP bada.

Si bien los proyectos asociativos muchas veces cuentan con lan@aisde las
organizaciones intermedias, las que fomentan la participacion deéslass en la linea o intervienen
actuando como facilitadoras, estas entidades adquieren particular celexara linea sectorial, ya
gue los proyectos deben ser presentados al PRODER obligatddaarteavés de ellas. En tal sentido,
los datos que se exhiben en el Cuadro 7 corresponden a la castigemyectos con al menos la IP
aprobada de la linea sectorial segun el tipo de organizacionédiiarinterviniente.

Cabe aclarar que no se dispone de la informaci6nlageorganizaciones intermedias
participantes en 92 proyectos. Al hacer un andlsitadlistribucién de los proyectos de los que si se
cuenta con informacién, puede observarse que predora intervencion de asociaciones de
productores, empresas o cdmaras empresariales, las quatvienen en 32% de las solicitudes de
financiamiento presentadas. En segundo lugar secddatpresencia de las agencias de desarrollo u otro
tipo de institucion sin fines de lucro, las queta@h 48 proyectos sectoriales, que corresponde ay28%
en tercera instancia, diferentes organismos gubernae®rts que tienen una participacion de 21%.

Menos relevancia tienen las organizaciones intermedias que estdn camppest
incubadoras de empresas, al igual que las instituciones uririassit de investigacion cientifica.
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En cuanto a la importancia del tipo de organizacion intermediasediferentes regiones,
sobresale la intervencién de los organismos de gobierno en/ZlyNgD NEA como interlocutores
para los proyectos. Si bien en la region del centro tambiéraraatdmo intermediarios, las
asociaciones de productores y las ONGs exhiben una mayor paedesta puede atribuirse a las
dificultades que tienen los productores en las regiones conr rgeadn de desarrollo relativo para
organizarse, demandando con mas fuerza las acciones de los orgauiisicos.

A continuacién se presentan datos que demuestran como un elgositit@® del PRODER
el hecho de que brinda asistencia a empresas que no eran clientaxddriies de ser beneficiarias
del programa (Grafico 11). En tal sentido, se advierte qued®0%s empresas que forman parte de
proyectos que contaron con la aprobacion del Médulo 1 no temfasedentes como clientes del
BNA. Adicionalmente, 23% se encuentran registradas como “cliemepraductos”, por haber
realizado algun tipo de operacion en el banco, como por ejemploiosadebmoneda. El 47% de las
empresas apoyadas por el programa o que seran asistidas proxapacoestituyen firmas que
previamente eran clientas del BNA, por disponer de algunesasdproductos, como cuenta corriente,
caja de ahorro, préstamos, tarjeta de crédito, entre otros. &sthre empresas puede hacerse un
analisis con mayor facilidad, ya que se conoce si tienen capitain siumplido con las obligaciones
de pago, etc. En cambio, el hecho de que una empresa haya efectuagerani@roen el banco
(como la compra de moneda extranjera), no aporta datos adicipaedda evaluacion de la situacion
de la misma con el sistema financiero. En consecuencia, podriaicsmgue mas de la mitad de las
empresas asistidas o que probablemente seran beneficiarias del RR@DE&an clientas con
anterioridad a la presentacion del proyecto.

) GRAFICO 11 )
DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS CON AL MENOS EL MODULO 1 APROBADO POR EL
PRODER, SEGUN SI ERAN O NO CLIENTAS DEL BNA

Si, 47%

Cliente sin
productos, 23%

Fuente: Elaboracion propia basada en informaci6PRODER.

Por ultimo, respecto de los tiempos que demoran las operadelngsgrama, en el Cuadro
8 se presenta el promedio de los dias que transcurren en cade lasaetapas especificadas en la
seccion anterior. Cabe sefialar que se han tomado en cuenta lagdsglidé crédito desde el inicio
del programa hasta septiembre de 2010, segun cada una de laddifieasciamiento.

Desde que se presenta la IP hasta que se monetizan los créditoarekipso promedio de
195 dias en el caso de la linea asociativa y de 240 en la se&oriambargo, es preciso distinguir
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entre las demoras de evaluacion y el tiempo que tardan las emgmgaa&sentar la informacion. Al
respecto, las etapas 3 y 5 constituyen los periodos de evaldadids formularios, que implican un
tiempo de aproximadamente 60 dias. Si ademas se consideréaslgselllevan los trdmites desde la
aprobacién del crédito hasta la monetizacion en las sucursales respéatiypas 6 y 7), esto arrojaria
un tiempo de demora en la evaluacién y gestion de 80 dias em alectss linea asociativa y de 90
para la sectorial.

CUADRO 7
PRODER: TIEMPO PROMEDIO DE CADA ETAPA DEL PROCESO D E GESTION DE LOS
PROYECTOS
(En cantidad de dias)

Etapa Etapa Etapa Etapa Etapa Etapa Tiempo de

Eapal 1 v v Vi vii TOTAL  vauacion

Linea Asociativa 16,07 55,93 15,91 42,09 45,47 9,0510,89 195,42 81,33
Linea Sectorial 31,18 74,10 27,53 45,68 41,96 10,2011,28 241,92 90,96

Fuente: Elaboracion propia basada en informaci6RB®DER.

El resto del tiempo, en cambio, se atribuye a las demoras dempeesas o de las
organizaciones intermedias para la elaboracion y presentacién de raaicifin solicitada. Se
observa, por ejemplo, que sélo la etapall, en la cual los intesedatien formular el Mddulo 1, para
los proyectos de la linea asociativa se registra un promedio deadden55 dias y en la sectorial, de
74 dias. Méas aun, desde que los potenciales beneficiarios rexigprobacion del primer médulo y
se les solicita la presentacion del segundo, hasta que efectigdmpresentan (etapa V), transcurre
casi un mes y medio, lo que constituye un lapso de tiemgdespreciable.

En conclusion, se observa que las empresas beneficiarias de lasidiheRODER podrian
obtener financiamiento en seis meses desde la presentacion del prSyeambargo, cabe aclarar
gue la mitad del tiempo se atribuye a las demoras de lasprepipresas para la presentacion de la
informacion solicitad®. Otro elemento que debe tenerse en cuenta es que algunos grUPOS S
conforman recién cuando conocen el programa y analizan la posilibdiéelvar a cabo un proyecto
productivo conjunto.

F. Principales logros, problemas y recomendaciones de politica

Las restricciones de financiamiento a las pequefias y medianas engorésgentina se asocian a
diversos factores. En primer lugar, se encuentra el problefaa tilas de mercado por asimetrias de
informacidn. La opacidad de la informacién relativa a las pyrifiesilth a las entidades financieras la
realizacion de evaluaciones de riesgo. El resultado es un increerefas tasas de interés y una
restriccion cuantitativa del crédito a este segmento.

Esto también se atribuye a las tecnologias utilizadas por lasodagmara los analisis
crediticios. En la mayoria de estas instituciones, especialmentas de mayor envergadura, las
decisiones para la seleccion de deudores se basan en informacidratotamtitraida de balances
contables auditados y flujos de fondos proyectados. Al misempo, las entidades exigen la
presentacion de garantias para complementar la informacion doram®Bargo, las pequenas y
medianas empresas suelen fallar en cumplimentar ambos requisitos.

2 | os laxos tiempos en la gestién de proyectos fms®atribuyen al PRODER, siendo una cuestiéruéet en los
programas de financiamiento apymes, y en particalagrupamientos de empresas.
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La reducida participacion de pymes en el finanaaitoi también se debe a la escasa demanda de
crédito por parte de las propias empresas. Parde) tHebido a la disponibilidad de recursos propios
por el otro, a su auto-exclusion del mercado deitor@or la pre concepcion de que no podran alcanza
los requisitos impuestos por los bancos, o porguesideran que los costos del financiamiento son
demasiado altos.

Otro de los elementos que incide en el grado deic@dn al crédito a las pymes es la
conformacion de la oferta. La mayor presencia dedsapublicos o de instituciones pequefias suele esta
asociada a la existencia de un mejor acceso ataréa contrario ocurre ante la concentracion ae |
oferta en bancos extranjeros o bancos privadosmeales pero de gran tamafio. En Argentina, desde la
década del noventa se produjo una concentraciésedtbr bancario y un fuerte ingreso del capital
extranjero. Si bien en los ultimos tres afios lac@gmiblica ha ganado participacion en el mercado
financiero, el crédito pyme continldia siendo escaso.

Las politicas publicas de asistencia financier@dgiantearse la meta de atenuar los obstaculos
que dificultan el desarrollo del crédito a las pgmEIl punto de partida para el disefio de nuevos
programas o para la introduccién de modificaciceredos existentes debe ser la identificacion de las
problematicas especificas que presentan las erapresa

El Programa para el Desarrollo Regional y Sectdf&ODER) constituye una herramienta
efectiva para solucionar algunas de las fallasyagtado de crédito pyme. El programa cuenta con la
virtud de tener presencia en todo el pais a trd®des responsables territoriales y de las orgeioizas
intermedias, lo que da lugar a la construccion ideulaciones con los potenciales beneficiarioso Est
permite ofrecer asistencia técnica a las empresadaformulacion y gestién de los proyectos, gnads
colabora a la recoleccion de informacion cualigatie las firmas para la implementacion de evalnasio
soft, lo que constituye un fenémeno innovador yesato a la hora de ampliar el alcance de lasqadit
de financiamiento para las empresas de menor tamafio

No se trata de sustituir las tecnologias duras lgandas o de solicitar garantias no
convencionales por otras que si lo son. En carabahjetivo es utilizar la informacion tacita, alimeue
se recaba a partir del conocimiento de los potersdneficiarios, como complemento de la inforgraci
dura y de las garantias que se dispongan.

El PRODER contribuye a mejorar el acceso al créalitas pymes a partir de la utilizacion de
mecanismos de evaluacion que reducen los probldenagacidad de la informacién. Adicionalmente, al
disponer de un convenio con la SEPYME para queatstgue subsidios sobre las tasas de interés, se
logra una disminucién en el costo del financiangient

No obstante, la heterogeneidad territorial de dssilitados del PRODER invita a plantearse una
estrategia de fortalecimiento de las institucioggs actian como intermediarias. Por un lado, deberi
asegurarse gue en la totalidad de las provincasiaisterios de Produccion cuenten con informadein
PRODER, ya que los organismos publicos son los8raictores que podrian garantizar la continuidad en
la difusion del programa y, al mismo tiempo, impulproyectos que se enmarquen dentro del plan
productivo de desarrollo local.

Por otro lado, debe realizarse una mayor supenvidé las organizaciones intermedias para
detectar sus falencias, con el fin de actuar esemuencia para mejorar sus capacidades y recerslos,
casos que esto fuera necesario. El fortalecimidatdas instituciones intermediarias es esencia par
ampliar el alcance del programa, especialmenteagrellas zonas del pais con menor desarrollo
econdmico.

Otro de los elementos que vale la pena destacpreesl PRODER dispone de una base de datos
de los proyectos recibidos, lo que permite tenepamorama respecto a la evolucion del programa, la
distribucion regional, los montos de los créditmsgados, las tasas de aprobacion, etc. La dispdaib
de informacién resulta esencial para identificabpmaticas y para introducir mejoras en el program
Sin embargo, también es importante contar con avialnes de impacto. Tal como se ha mencionado
anteriormente, se estan aplicando encuestas anefidiarios para el seguimiento de los proyeges)
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aun la informacion no se encuentra tabulada. Eststituye una tarea pendiente para la consolidatgtn
programay para avanzar en la amplificacion defmois

Considerando que el PRODER constituye una expé@iena escasa trayectoria, si bien se han
logrado buenos resultados, todavia se debe comstdidase de aprendizaje. Una vez que se avance en
esta linea es posible pensar en una extensionrdetsdologia a otro tipo de lineas de financiaroient
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