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Resumen

El presente documento analiza el grado de acceso al crédito por parte de
las pequefias y medianas empresas en Argentina. A tal efecto, & estud
revisa criticamente diversos preconceptos de amplia difusion estre |
encargados de politica e incluso entre especialistas en el tema. En
particular, se cuestiona el real alcance de la demanda insatisfecha de
crédito y el proceso de seleccién de deudores y la transparencia de los
programas publicos. A partir de este diagndstico, fundamergado
argumentos tedricos y en distintas fuentes de evidencia para iAeggnt
otros paises, se brindan recomendaciones practicas para el disefio de
politicas publicas orientadas a mejorar la inserciobn de las pymek en
mercado crediticio.
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Introduccioén

Este estudio tiene como objetivo identificar las deficiencias aoceko al

crédito de las pequefias y medianas empresas (en adelante, pymes) en
Argentina y avanzar algunas lineas de accion para superar tales
inconvenientes. El tema, ciertamente, no es novedoso. Sin embargo,
creemos que el debate publico no ha estado bien orientado, yaello h
conspirado contra la puesta en marcha de politicas exitosas ereta.mat

La principal fisura en este debate reside, como suele ocurrir @n otr
campos de analisis econdmico, en los supuestos de partida.tienlgrar

el consenso de los especialistas sostiene que:

1) Una alta proporcidén de las pymes cuenta con proyectos de alta
rentabilidad esperada, que no pueden concretar porque la banca
privada no le provee el financiamiento requerido o lo hace
imponiendo condiciones inaceptables de tasa, garantia y plazo;

2) Dado que estas conductas nacen de fallas en el mercado
financiero -la falta de informacion, los altos costos de
intermediacion y/o el poder de negociacion desproporcionado
de los oferentes de crédito-, se hace perentoria la intervencion
estatal para reparar tales fallas (ver Bebczuk (2007, 2008) para
una explicacion mas detallada de estas fallas de mercado); y

3) En virtud del impacto de las pymes sobre el empleo y el
combate sobre la pobreza, toda accidon en este campo esta
destinada a generar un notable beneficio social neto.

En lo que sigue nos proponemos desgranar, a partir de argsment
técnicos y de evidencia cuantitativa, las debilidades de estos tres
supuestos. Nuestra disidencia con estas posiciones es mas dgugraéo
fondo, en el sentido de que estos problemas estan presentes)oper
aplican a la generalidad del sector pyme. En breve, afirmaremos que:
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1) Muchas pymes no tienen demanda por crédito gtraede las que tienen demanda, no
todas poseen una adecuada capacidad y voluntadgte por lo que no deberian tener
acceso al crédito privado o publico;

2) El Estado no ha logrado en absoluto reparapitoblemas del crédito para las pymes, y
para hacerlo en el futuro deberd revisarse profmed#e el disefio de los programas
publicos y fortalecer el rol de la banca privadanooparte integral de tales programas
publicos; y

3) Aun reconociendo la incidencia positiva de lgs@s sobre el empleo y el bienestar social,
la politica de asistencia crediticia al sector debenantenerse estrictamente separada de
las politicas de asistencia social, privilegiandorepago de las deudas y la medicion
cuidadosa del beneficio social neto de los progsaptdlicos.

En base a la discusién anterior, el documento ganiza en dos secciones principales, con la
primera referida al diagndstico de la situaciéruaky la segunda concentrada en la discusion de las
reformas que deberian introducirse en las politicddicas a fin de maximizar sus efectos sociales.
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|. Diagndstico

Toda propuesta consistente y viable para favorecer el acceso fluido al
crédito por parte de las pymes debe cimentarse en un diagnéssizalaju

de los problemas y de sus causas. La presente seccion estara abocada a
esta tarea. Dividiremos el andlisis en dos partes. En el apartado 1
pondremos el acento en la presunta preeminencia de los problemas de
oferta de crédito por sobre la debilidad de la demanda. ValiéndtEnos
informacion extraida de diversas encuestas empresarias, abonaremos la
tesis de que el bajo nivel de crédito hacia las pymes en Argemtina s
explica no solamente por la baja oferta de fondos sino en gradanmext

el escaso interés de estas empresas por incrementar su endeudaoriento. P
su parte, en el capitulo 2 plantearemos la decisiva influencia de los
problemas informativos en el divorcio entre demanda y ofertaéditar

El capitulo 3 discutiremos la influencia de la estructura déérsas
financiero sobre la disponibilidad de crédito para las pymesgenfina.

Por dltimo, en el apartado 4 haremos una evaluacion de la eficacia y
transparencia de los programas publicos encarados con el declarado
propésito de mitigar las disfuncionalidades del mercado privdelo
crédito. Con tal finalidad, revisaremos la informacién didpenide
distintas fuentes (los propios organismos estatales deeredist las
empresas beneficiarias y los bancos). La evidencia revela que los
programas publicos no tienen el impacto esperable. Las conclusiones
generales de este capitulo del estudio seran el soporte conceptasl de |
recomendaciones que nos ocuparan en el capitulo 2.
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1. Ofertay demanda en el mercado de crédito
pyme en Argentina

Como fruto de décadas de volatilidad macroeconémica y deficientecgifot de los derechos de los
ahorristas, el crédito bancario en Argentina se ha contraido Inagtdou del 13% del PBI, un valor que
llega apenas al tercio del promedio para América Latina y un décimmvedeken paises de la OCDE.
Esta baja profundidad crediticia no se explica exclusivamente pscdaez de ahorro intermediado bajo
la forma de depdsitos bancarios sino también por la estructuectivos a los cuales se aplica la
capacidad prestable del sistema bancario. A setiembre de 2009, alladetatecursos (pasivo mas
patrimonio neto) del sistema bancario, solo el 35,8% se canaliZgito privado. Dejando de lado los
activos fijos, el resto se vuelca al mantenimiento de altos nideledisponibilidades (17%), titulos
publicos (22,5%) y préstamos interbancarios (11,2%). Estos implican que los bancos en Argentina
no encuentran suficientemente atractiva la actividad de préstamo al pecéolo (en general, no
solamente a las pymes) y/o que la demanda de crédito es exigua @&m r@liccaptacion de recursos
del sistema (que, como se menciond antes, es extremadamente baja paremfes internacionales).
Sin duda, resulta paraddjico que la transformacion de ahorrcéditocprivado, la principal funcion
social que justifica la existencia de los bancos, absorbe apenasdea tparte de los recursos
intermediados. Otra medida que refuerza el juicio anterior es pangion del gasto privado (consumo
mas inversidén) que se financia con nuevo crédito bancario: para @8@ valor alcanzaba un mero
2,2%, implicando que el 97,8% restante se financia mayormente@asos propids

La situacion es todavia mas dramatica si se deja de lado el créitsamo, que explica el 50%
del crédito privado, para concentrarse en el crédito a empresas. €m loados de la Central de
Deudores del Banco Central de Argentina, Bleger (2006) encuerdriagjypymes con crédito en el
sistema bancario formal -definidas como aquellas empresas con ulaaatalipor debajo de 5 millones
de pesos- serian 99.400 (99% de un total de 108.830 empmsézras) y su deuda con el sistema
llegaria a los $13.943 millones, un 25% del total de créditmercial. Estas cifras revelan una
importante, aunque esperable, concentracion del crédito en los efentis grandésConsiderando las
pymes registradas (segun informacién del Ministerio de Trakelj@3% estaria gozando de acceso al
crédito, pero si se incluyen las empresas informales (relevadasketuesta Permanente de Hogares
del INDEC), este porcentaje caeria al 9,4%.

En principio, todos estos datos apuntarian a apoyar la pogsién de que la oferta es la
restriccion operativa a la hora de privar de crédito a las pymeg,yeqg consecuencia, existiria una
cuantiosa demanda insatisfecha. Nuestro analisis a continuaciora destafinocion. Para empezar,
debemos notar que el volumen de crédito que observamos a tréagestadisticas bancarias resulta de
la interaccion entre la oferta y la demanda de crédito, y no exigt@mimétodo infalible para establecer
a ciencia cierta si existe un desequilibrio entre ambas fuerzas de meroaeébsimple hecho de que
ninguna de ellas es observable en forma separada de®leEbtiema presenta una dificultad adicional,
en apariencia sutil pero de enorme relevancia al momento de defiaimafio del mercado y las
politicas para atenderlo: qué debemos entender por demanda. Tainsisti;emos a lo largo del

1 Las emisiones primarias de bonos y acciones pasible fuente de financiamiento para el sectgresario (aunque vedado a las

familias) representan en Argentina un porcentajgpieiable del total. En el caso de las pymesni@&ién de obligaciones
negociables (bonos) en 2007 fue de apenas $19l6nesl (ver BCBA (2009)). Debe tenerse presente lgsiecondiciones del
sistema bancario y del mercado de capitales sereridton con posterioridad a la crisis internacianee tuvo su pico en 2008-
2009, debido a lo cual la situacion descripta éd72febe haber sido incluso mas favorable que &ieeio 2008-2010.

Si el corte de deuda se establece en los $500890ymes estarian absorbiendo el 9% de la deomiarcial. Estos valores son
bajos comparados con diciembre de 2001, en laaatés la crisis, cuando los deudores comerciaesigbajo de $5 millones
reunian el 40% de la deuda comercial (15% si etdies $500.000).

La metodologia mas promisoria es aquella queadzagn microdatos extraidos de encuestas comamiasntadas mas abajo,
implementan regresiones de dos etap&sHeckman para estimar una ecuacién de seleccidnafu#da) en la primera etapa y otra
de oferta en la segunda. Para aplicaciones, vezgjpmmplo Bigsten, Collier y Dercon (2000) y Col€@8).
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trabajo, demanda no es la mera intencion de tomar un crédito; andengenuina combina esa
intencion con una demostrable capacidad y voluntad de repago.

A pesar de estas limitaciones, es posible contar con una confiabkinggrion al nivel y
motivaciones detras de la demanda de crédito mediante la administte@dnuestas a empresas. Estas
encuestas proveen informacion de primera mano, que no puedesénfiilos montos agregados de
crédito, sobre las preferencias y restricciones que enfrentan lossamps. Entre otros datos de interés,
estas encuestas interrogan al empresario sobre si ha solicitabiga crédito, incluyendo los motivos
subyacentes.

La encuesta periodica de Observatorio pyme (2009b), sobre unaanmepsesentativa de 1,000
pymes industriales, ubica en el 33,5% el porcentaje de empressgligiteron en 2008 un adelanto de
cuenta corriente, de las cuales Unicamente el 15,1% del total fue recharzatibanco. Por su parte, el
21,9% solicitd créditos de mas largo plazo, con una tasa de ret#ia28%. De las empresas que no
solicitaron crédito, 43,4% declar6 no tener necesidad, 32,2% stevabde ello debido a la
incertidumbre macroeconomica, mientras que el resto (24,4%) eohsjde las condiciones de acceso
(trdmites, garantias, tasa, plazo) desalentaban la decisién de ereleBdtrevidencia preliminar da
cuenta sin ambigtiedad que las empresas expresan una baja demandaodg quédias restricciones
por el lado de la oferta no parecen tener el peso que tradicionakeelete asigria La estructura de
financiamiento de las inversiones para el mismo periodo confirmaferencia por los fondos propios:
del total de fuentes, 71,7% correspondi6 a fondos propi@s2¥ a crédito bancafio

Este resultado no deberia ser sorprendente. Laszfis corporativas ensefian que el acceso al
crédito depara tanto beneficios como desventajaslgmempresas (ver Bebczuk (2003), capitulo®)eP
lado de los beneficios, es claro que: (a) La plddnl de endeudarse permite desarrollar proyectos
productivos una vez que la capacidad de autofinamento se ha agotado; (b) La empresa puede explota
la deduccién impositiva de los interésgs(c) La obligacién de servir la deuda, sumadmaitoreo de los
acreedores, podria contribuir a la toma de de@siamés eficientes dentro de la empresa.

Por el otro lado, entre las desventajas se cuentan: (a) El aitoycbreve plazo de la deuda en
comparacion con los fondos propios, debido a la existencia dadekecostos de intermediacion e
informacion; (b) La asuncién de un compromiso fijo en téosinominales frente a ingresos variables,
un riesgo que se amplifica por la prociclicidad de los intergsestienden a subir cuando se enrarece la
situacién de la empresa o el contexto macroecon8nficoLa introduccion de conflictos de interés con
respecto a los acreedores. En particular, en el afdn de maximizar etibedeflos accionistas a
expensas de los acreedores, un mayor nivel de endeudamiento pudéslercoma preferencia por
proyectos de alto riesgo (una conducta conocida como sustitieiéetivos en la literatura financiera) y
la no aceptacion de proyectos de alta rentabilidad; y (d) El endewdameduce la autonomia del
empresario en la toma de decisiones, un factor psicologico que fauedl alta ponderacion a la hora de
recurrir (0 no) al crédito (ver LeCornu et al. (1996)).

Volviendo a los resultados de la encuesta, es verdad que la defdsidm demandar crédito
puede relacionarse a una conducta de auto-exclusion, por la cual es@mopraun deseando acceder a

Para 2006, el porcentaje de solicitantes fu8Hdl% y 22.9% para cada categoria de crédito. \dse@atorio pyme (2006).

ABA (2009) reproduce similares resultados a palti la Encuesta de Financiamiento pyme, realizedforma trimestral por la
Fundacion Capital. Para el periodo 2006-2009, eht2€% y el 35% de las pymes solicitaron crédiemire el 70% y 100% de los
solicitantes lo obtuvieron. En igual lapso, enfrd%% y el 70% de los no solicitantes declararomaecesitar el crédito. Entre los
que obtuvieron crédito, éste fue destinado a ptogate inversion por entre el 20% y el 35% de fapresas.

En 2004, los fondos propios representaban el 88%s inversiones y el crédito bancario el 8%tespondiendo el resto a otras
fuentes (principalmente proveedores y clientesj.Meservatorio pyme (2006).

Esta posibilidad esta parcial o totalmente veda@apresas que no pagan impuestos a las gan§peiss/adir sus obligaciones
tributarias o por estar inscriptas en el régimenmdaotributo, bajo el cual se paga una cantideddg acuerdo a la facturacion
bruta) o que experimentan pérdidas.

Dado que los bancos sufren una severa desinfayman relacion a las pymes, los préstamos suelea plazos cortos de manera
tal de poder ejercer un mayor control a travésadenhenaza de interrumpir el crédito. Esta renowaftEcuente de las lineas de
crédito expone a la empresa no solo a la revis®nadtasa de interés sino a la cancelacién prematal préstamo, con
consecuencias devastadoras sobre los proyectoarehan
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financiamiento, anticipa el rechazo y decide no acercarse al sistema finaiseéa ausencia de
demanda, estrictamente hablando, equivaldria a una solicitud rechazada opio banco. Sin
embargo, este grupo de auto-excluidos forma parte del 24,% desamps que no demandan crédito
por motivos distintos a la falta de necesidad y a la incerticeimimcroeconémica, que aparecen

claramente asociados a una decisién voluntaria de los empr%sarios

Es oportuno replantear la discusion anterior en términos dekpto de restriccion financiera.
Una empresa sufre una restriccion crediticia cuando ve rechazada sudsdiicpréstamo a pesar de
satisfacer las siguientes tres condiciones:

i) Cuenta con proyectos de alta rentabilidad esiaeygor tanto con suficiente capacidad de pago;
i) No posee suficientes fondos propios para encarar tales psygct
iii) Tiene los incentivos correctos y la voluntad de honrapaipromiso financiero asumido.

Tal como subrayaremos en el capitulo Il asistencia financiera eftbhtaia dirigirse a empresas
que cumplan simultdneamente estas tres condiciones.

Como una aproximacion a la intensidad de las restricciones firascartre las pymes,
Observatorio pyme (2009b) reporta la proporcion de empresaprogactos frenados por falta de
financiamiento bancario, la cual se ubica entre el 28% y el 31% emdagstas anuales entre 2005 y
2008°. Si bien estos valores no son despreciables, ellos sugiereneqos de un tercio de las pymes,
un nivel muy inferior al esperado, estaria a priori restratgid

La situacion descripta no es exclusiva de Argentina sino querseluep en muchos otros paises.
Los cuadros 1 a 3 presentan datos de encuestas del Banco Munhaateatro paises mas grandes de
América Latina (Argentina, Brasil, Chile y México), mas Espafia ad comparar con una economia
desarrollada. En el cuadro 1 aparece el porcentaje de empresas que haeeorédibo bancario. Los
menores valores corresponden a México (2.6% para el total de eqgrésaentina (6,9%). Estos
valores también son muy bajos incluso en economias con unmgid#d financiera mucho mayor,
como Chile y Espafia, donde la proporcién ronda el*30Bnicontramos un panorama similar cuando
pasamos en la Tabla 2 al porcentaje de inversiones financiado cdo,@édual se ubica en 5,4% en
Argentina, 6,8% en México, 21,9% en Espafia, 33,6% en Brasillyo en Chile.

Una vez mas, este reducido uso del crédito es compatible a pristartaato con una baja oferta
como con una baja demanda de fondos. Pero el cuadro 3 ofrecécadondle demanda insatisfecha al
computar el porcentaje de empresas que identifican el acceso al créditoramestriccion seria para
su crecimiento. Con las salvedades antes marcadas, esta es una mathdiderdeda existencia de una
restriccion financiera. En México, a pesar del infimo nivel de trédin modesto 15,1% declara
encontrarse en esta situacion, indicando que los factores de demmegala jin rol significativo. En
Argentina, la proporcion trepa hasta el 38,5%, pero siguecstsjd cuando se la coteja con el reducido
acceso al crédito evidenciado en los cuadro 1 y 2. La Unica manera wlgliscestos hechos es que
detras del bajo acceso subyace la decision voluntaria de mantenerautenbainda por crédito.

En particular, de acuerdo a los datos de la steugn porcentaje minimo declara no haber saizitaédito por no contar con garantias
suficientes (8,2%) o tener deudas fiscales impg@8%b), dos razones habitualmente ligadas al fenérde auto-exclusion.

Para probar la existencia de restricciones fireaas, la literatura académica se basa en regessidel nivel de inversion
corporativa contra la rentabilidad esperada (megmtala q de Tobin) y el volumen de fondos proplds. coeficiente positivo y
significativo en esta ultima variable indicariapi@sencia de una restriccion financiera. Ver Hubl{ap98) para una exhaustiva
revision de los alcances y limitaciones de est®qrd. El uso de encuestas empresarias mide lapg&nesubjetiva de los
entrevistados con respecto a estas restriccionpgsar de sus posibles deficiencias, las enculestatan informacion valiosa que
deberia complementar el analisis econométrico lpasadnformacion dura.

Este es el limite superior del porcentaje de esgw restringidas, ya que deberian omitirse losscds empresas que desearian
desarrollar proyectos pero no muestran una aceptdpacidad y voluntad de pago, vale decir, no termgdos de las tres
condiciones enumeradas anteriormente.

Brasil es la excepcion, ya que a pesar de surdésdinanciero intermedio cuenta con un 48,4%edw®resas con acceso al crédito.
Como se observa en el cuadro 3, también es excepabalto porcentaje de empresas brasilefiasdguntifican la falta de crédito
como una fuerte restriccién a pesar de ese magesaal sistema bancario.
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Nétese que el uso de crédito se incrementa en todos los casosla gquedaumenta el tamafio de
las empresas. Tomando el caso argentino como ejemplo, se obsehcuadro 1 que el porcentaje de
empresas con crédito pasa de 3,3% en las pequefias empresas (hagieedd®al 8,5% en las
medianas (20-99 empleados) y al 14% en las grandes (100 o plesdws). A priori, uno deberia
haber esperado que estas diferencias fueran mucho mas pronuncidaasztajue la teoria mas
aceptada predice que son las pymes, pero no las grandes empregas pldecen una discriminacion
negativa por parte del sistema financiero. Contradiciendo estaraosl bajo porcentaje de grandes
empresas con crédito, y su baja importancia como fuente de finagiaymibona una vez mas la
presuncion de que estamos frente a una tibia demanda de crédjjarigode todo el universo de
empresas (tanto pymes como grandes), mas alla de la innegabldadetiéi la oferta crediticia. De
manera similar, de el cuadro 3 surge que el porcentaje de empresdmasggue se auto-perciben
como restringidas se mueve en un rango muy acotado entre egtos: g0% en las pequefas, 38,5%
en las medianas y 34% en las grandes. Esta falta de diferenciactmpéo de empresa, pero no asi
entre paises, estaria indicando que los aspectos macro (a nivaadedania y las instituciones) son
mas cruciales que los micro (a nivel de las empresas), otro glart para interpretar la evidencia y
disefiar una estrategia de politica.

CUADRO 1

PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE UTILIZAN CREDITO BANCARI O
EN ARGENTINA Y PAISES SELECCIONADOS

Pais/Tamafio de empresa Total Pequefia Mediana Grande
Argentiga 6,9 3,3 8,5 14
Brasil 48,4 22,5 48,8 68,4
Chile 29,1 16 23,5 62,8
México 2,6 1,9 2,6 12,1
Espafia 32,6 26,2 38,7 47,7

Fuente: Banco Mundial, Enterprise Surveys, www.enterprisesurveys.org.

Nota: Encuestas realizadas entre 2006 y 2009 sobre muestras de 1.000-1.500 empresas.
Pequefia empresa: hasta 20 empleados, Mediana: 20-99 empleados, Grande: 100 o méas empleados.

CUADRO 2

PORCENTAJE DE INVERSIONES EMPRESARIAS FINANCIADAS C ON
CREDITO BANCARIO EN ARGENTINA Y PAISES SELECCIONADO S

Pais/Tamafio de empresa Total Pequefia Mediana Grande
Argentiga 5,4 1,6 8,9 7,5
Brasil 33,6 15,1 32,7 49,7
Chile 36,1 33,9 16,9 59,8
México 6,8 5,6 4,2 23,7
Espafia 21,9 20 24,6 25

Fuente: Banco Mundial, Enterprise Surveys, www.enterprisesurveys.org.

Nota: Encuestas realizadas entre 2006 y 2009 sobre muestras de 1.000-1.500 empresas.
Pequefia empresa: hasta 20 empleados, Mediana: 20-99 empleados, Grande: 100 o méas empleados.
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CUADRO 3

PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE IDENTIFICAN EL ACCESO AL CREDITO COMO UN
PROBLEMA SERIO PARA SU CRECIMIENTO EN ARGENTINA Y P AISES SELECCIONADOS

Pais/Tamafio de empresa Total Pequefia Mediana Grande
Argentiga 38,5 40 38,5 34
Brasil 55,5 50,6 55,7 61,6
Chile 20,4 34,9 11 53
México 15,1 17,2 8,9 13,8
Espafia 13,3 13,9 13,5 10,9

Fuente: Banco Mundial, Enterprise Surveys, www.enterprisesurveys.org.

Nota: Encuestas realizadas entre 2006 y 2009 sobre muestras de 1.000-1.500 empresas.
Pequefia empresa: hasta 20 empleados, Mediana: 20-99 empleados, Grande: 100 o méas empleados.

RECUADRO 1
EL MERCADO DE CREDITO PYME Y LA VISION DE LOS BANCO S COMERCIALES EN ARGENTINA

De la Torre, Martinez Peria y Schmukler (2008b) estudian la percepcion de los bancos respecto a las pymes a
través de entrevistas directas con 14 entidades que operan en Argentina. Mas alla de la definicion oficial, los bancos
clasifican a las pequefias empresas como aquellas con ventas anuales entre US$300.000 y US$5 millones, y
medianas aquellas con ventas entre este valor y US$30 millones. El trabajo llega a los siguientes resultados
principales:

(a) La mayor parte del crédito toma la forma de adelantos en cuenta corriente y en menor medida el descuento
de documentos y cheques;

(b) Los préstamos se destinan principalmente a capital de trabajo relativo a bienes de capital;
(c) Mayoritariamente los bancos exigen garantias reales sobre los préstamos a pymes;

(d) Los bancos buscan capturar clientes pymes que estén previamente vinculados, como proveedores o clientes,
con su clientela corporativa;

(e) Los bancos encuentran atractivo el segmento pyme ante la creciente competencia en los segmentos
corporativo y de consumo;

(f) Los mayores obstaculos para expandir el crédito al sector es la extendida informalidad de estas empresas, la
baja confiabilidad de sus balances contables, la falta de garantias y el alto costo de generar informacion
contable para acotar el riesgo de aumentar la exposicion en el sector;

(g) Los bancos consideran que existe un alto grado de competencia en este segmento, en especial para los
bancos mas pequefios. Estas instituciones, con costos unitarios mas altos por su menor escala, se ven
obligados a operar a los niveles de tasa de interés que imponen los bancos mas grandes —que son los
principales jugadores en el sector- para mantener o aumentar su cuota de mercado, con independencia del
riesgo asumido y de su propia estructura de costos;

(h) La carga regulatoria no es un obstaculo de primer orden en opinién de los bancos, aunque creen que los
requisitos documentarios podrian relajarse para acomodar la demanda de crédito de las firmas informales. En
tal sentido, la obligacion de no tener deudas laborales y tributarias se erige en una traba para que muchas
pymes sean sujetos de crédito;

(i) Los bancos reconocen que un alto nimero de pymes no ejerce suficiente demanda. Entre otros motivos,
atribuyen este comportamiento a que las firmas buscan financiamiento de largo plazo a tasas fijas al tiempo que
los bancos estan dispuestos a prestar a corto plazo con tasa variable;

() El marco legal e institucional es considerado defectuoso, aunque los bancos sortean esta dificultad evitando en
la medida de lo posible las instancias judiciales, prestando a corto plazo, reestructurando o renegociando la
deuda y reclamando garantias personales;

(k)La carencia de personal especializado en el segmento pyme y el alto costo y las dificultades para aplicar
técnicas de scoring y estandarizar los productos y la administracion del riesgo se presentan como otro obstaculo
para el crecimiento de esta operatoria; y

() Los bureaus de crédito cumplen una funcién primordial, aunque deberian mejorar la calidad y alcance de la
informacion. En particular, la central de riesgo del Banco Central deberia informar no sélo la situacién de los
deudores sino también el endeudamiento y las garantias con el conjunto del sistema.

Fuente: Elaboracién propia.
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2. Los problemas de informacién y el crédito a las pymes

Desde la perspectiva de las politicas publicas, el elemento cruciekgjiea el interés por el crédito a
las pymes es lo que la literatura académica denomina informacionrasimétle decir, el hecho de que
los deudores poseen mayor informacion y control que susciatas acerca de los proyectos de
inversion, y gozan ademas de responsabilidad limitada soboesdas impagas. Estas caracteristicas
de los contratos de crédito crean incentivos a ocultar el verdddego de sus proyectos (seleccion
adversa), a aplicar los fondos a proyectos mas riesgosos @quedbados por el acreedor (riesgo moral)
y a declararse falsamente en default (ver Bebczuk (2003a)). Ante exie de defraudacion, los
desinformados acreedores reaccionan elevando el costo de los femdpsndo garantias y/o
reduciendo el monto y el plazo de los préstamos. En el extramionan por completo la provision de
crédito. A este inconveniente se le suman los costos de intermadiqoe aparecen en el proceso de
transformacion del ahorro en crédito por parte del sistema ferangi que involucra los gastos en
recursos humanos, tecnoldgicos y en activos fijos para désaesth compleja actividad.

En el caso particular de las pymes, ambos problemas (informasigrétrica y costos de
intermediacion) son especialmente acuciantes por la precariedad dstemmsilegales y contables
internos. De alli que una politica adecuada de asistencia financiegagtien internalizar, como
ineludible primer paso, las particularidades del tipico deuglorepen cuanto a la disponibilidad de
informacion y la forma en que los intermediarios financieros hiteate a este reto cuando seleccionan
a sus clientes. A continuacion se brindan detalles sobre lddgsotgcnologias bancarias de seleccion
de deudores, sus ventajas y desventajas relativas en el contexteédi®d a las pymes, y las
implicancias del andlisis para las politicas publicas.

2.1 Tecnologias de evaluacion de deudores bancarios

Pueden identificarse cuatro tecnologias alternativas puras para seleecios mejores candidatos a
financiamiento y minimizar el riesgo de repago:

2.1.1 Latecnologia basada en informacién “dura”
En este caso, el acreedor basa su decision de aprobacion o rechazofermkcibn cuantitativa
extraida de los estados contables histéricos y los flujos depoayectados. Los estados financieros
deben respetar las normas contables generalmente aceptadas, contenacidrfaconfiable y contar
con la certificacién de un auditor independiente y reconocidosiP@arte, el plan de negocios debe
incluir proyecciones realistas y verificables de ingresos y gastodistintos escenarios econémico-
financieros. Estos elementos se combinan con la historia dedpageudor en transacciones pasadas
con el sistema financiero, las autoridades tributarias y otoveg@dores de bienes y servicios. El andlisis
de la informacion se realiza a través de indicadores estandarizadgsriemidades con el auxilio de
técnicas estadisticas como el credit scofirEsta estandarizacion, sumada al bajo costo de obtencién de
informacién confiable, permiten al acreedor ofrecer condiciones craglithas benignas en tasa, plazo,
monto y garantias.

En condiciones ideales, esta es la forma mas genuina de créditee ga qpoya en los flujos
esperados y no en activos ya en posesion de la empresa. Desadontemad en la practica su uso esta
restringido en el mercado pyme, ademas de la natural incertidumboeal proyeccién, por la masiva
carencia de registros contables confiables y auditados. Un atiengaje de pymes opera en el mercado
informal y no prepara estados financieros ni contabiliza debidanseist ingresos y erogaciones. En
otros casos, incluso empresas formalizadas elaboran estados comtaltijges que sobreestiman o
subestiman los ingresos netos segin el usuario al que esigidodi (financistas, autoridades

13 El credit scoringpara una empresa pequefia deberfa diferenciarssati en el mercado de crédito para consumo (st se

concentra casi exclusivamente en el perfil persdabtieudor (edad, sexo, educacion, estado cstilietura familiar e ingreso), en
tanto que para una empresa cobran mas peso loaduwdés historicos y proyectados de la firma.
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impositivas, etc.). También es normal en empresas poco prafitzialas encontrar flujos de fondos
proyectados que no se compadecen con una evaluacion objetiva dealslev&indamentales.

2.1.2 Latecnologia basada en garantias convenciona les

En este caso, la entidad exige a la empresa una cobertura parciatle sataleuda con activos muebles
0 inmuebles de su propiedad, que son transferidos al acreedasede incumplimiento del contrato.
La garantia actla como un sustituto de la informacion que semegaira aplicar la tecnologia anterior,
facilitando asi la tarea de seleccion de deudores. Paralelamente, laciotegie garantias apuntala la
voluntad de pago al recargar el costo del incumplimiento sobresfzaldas del propio deudor (en
términos mas técnicos, se reduce la probabilidad del deudor deecoiesgo moral). A su vez, cuando
los bancos son incapaces de distinguir perfectamente entre buenal®sy proyectos (el conocido

fendbmeno de seleccion adversa), las garantias benefician al deudor alédiceduccion de la tasa de
interés del préstamo (compensada en parte con la pérdida del bezscede default) y con la

posibilidad de diferenciarse, a los ojos del banco, de los tEsIdw@s riesgosos.

Las contraindicaciones del uso intensivo de garantias son,stemts) variadas y relevantes. En
primer lugar, una empresa joven o pequefia no suele disponer &l esigido para constituir una
garantia, por lo cual es posible que se le deniegue financiamibaémas proyectos sin garantia y se le
conceda a proyectos de inferior calidad pero garantizados. En sdggadono toda garantia parcial
elimina los incentivos al defalilt En tercer término, una politica basada integramente en garantias
desvirtia la funcion social de los intermediarios financierospiaeesar informacion sobre los
demandantes de crédito. Por Ultimo, pero especialmente importaintel gractico, la ejecucion de
garantias tiende a ser un proceso engorroso y no exento depéeagal acreedor. La demora y costos
del proceso, sumado a la fluctuacion del valor del bien empefiadcei a los intermediarios a solicitar
garantias en exceso del valor de la deuda e incluso a declinar présteimntes con garantias con baja
liquidez o insuficientes resguardos juridicos.

2.1.3 Latecnologia basada en garantias no convenci  onales

En esta categoria entran garantias generadas por el propio gimegdelo (como el descuento de
cheques, el factoring y contratos relacionados) o bienes querguedad legal del propio acreedor
(como el leasing). Su ventaja esencial es que liberan al deudorseer mapital garantizable como
prerrequisito para acceder a un crédito. A su vez, desde la Optiezrdetlor, estos instrumentos
cumplen la misma funcién que una garantia convencional: deslig@sgb de quiebra del deudor -
siempre dificil de estimar, en particular en deudores con infobmalgficiente- del riesgo de repago
(cubierto por documentos de pago de empresas reconocidas, como @el fastoring), o por el mismo
bien cedido durante la operacion (como sucede en el leasing).

La difusion masiva de estos instrumentos tropieza con dosviee@ntes: por un lado, los
engranajes legales para la registracion y ejecucion de estas garantias gageobfemas similares a
los de las garantias tradicionales; por el otro, estos vehiselaslaptan Unicamente a cierto tipo de
empresas (por ejemplo, empresas proveedoras de compafiias de graryteapafacion) y ciertos tipos
de gasto (por ejemplo, adquisicién de bienes de capital

2.1.4 Latecnologia basada en informacién “blanda”
Bajo esta metodologia el acreedor evalla la capacidad de pago inngndéoen cuenta el nivel
observado de ventas del negocio, sus niveles y rotacion deanwsntas compras documentadas de
mercancias e insumos, cotejando esta informacion con la de negoaipsrables. El esfuerzo,
inteligencia y espiritu empresarial, sopesados subjetivamenteslpoficial de crédito, son otro

14 Si el beneficio esperado de tomar un proyectaltteriesgo supera al costo esperado de perdearéntia, el empresario tendra

igualmente un incentivo a tomar proyectos con@itdabilidad de default.

Debe también tenerse presente que instrumenios ebfactoring no representan crédito genuinoefediio como financiamiento
fresco para nuevos proyectos o para incrementaivel de produccion) sino mas bien la transformaa@a efectivo de activos
relativamente iliquidos derivados de la producgiéenta previa.
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ingrediente clave para emitir juicio sobre las perspectivas del edipiento. En el mismo plano de
importancia, el acreedor juzga la voluntad de pago a partir de fesidp personal del oficial de crédito
y a las referencias de sus vecinos, clientes y proveedores, ensatggne en conjuncion con visitas a la
familia y amigos. Esta inversion en informacidn resulta espesigérbeneficiosa para ambas partes
cuando se consolida una relacion crediticia de largo plazo. Al #atarmformacion blanda, y por tanto
no cuantificable ni comunicable a terceros, el acreedor goza de cigitegjiinformativo, en especial
cuando estos deudores mantienen relacién estrecha con uno o pawuss Basu vez, el deudor cuya
calidad de pagador ha sido ya puesta a prueba podra negociar casdicatliticias mas ventajosas con
esta entidad, en comparacion con otras que no conocen a ciencia agagacdad y voluntad de pago.
Empresas pujantes pero en sus estadios iniciales de organiz&migralzacion son candidatas ideales
a obtener financiamiento por esta via.

El margen de error asociado a la subjetividad o impericia delnesiple directo de las visitas al
cliente aparece como un factor limitante para este tipo de evaluaciiferédncia de la informacién
dura, la recoleccion y uso eficaz de la informacion blanda exige atldadss un largo proceso de
aprendizaje y una cultura organizacional muy distinta al del baneziakpado en grandes clientes
corporativos. La inexistencia de garantias reales y el eventual denltardel deudor y de la empresa
para eludir el repago (en el caso de negocios con pocos actv®sy fign consecuencia con alta
movilidad) magnifican el riesgo. Por ultimo, al ser inteasdn trabajo y con menores economias de
escala que las tecnologias basadas en informacion dura y recursmsiticbs, el costo unitario de los
préstamos es relativamente alto, desalentando tanto la ofertadgfmdada (segun quien deba absorber
estos mayores costos).

2.2 Implicancias para el crédito a la pyme

Las dificultades de financiamiento a la pyme surgen de la tendi@nesstas tecnologias alternativas en
la seleccion de deudores. Para niveles bajos de deuda (Iéase miccrédipoincipal elemento de
juicio es la informacion blanda. A medida que aumenta el montleula, la informacion cuantitativa
adquiere mayor relevancia en la decision de la institucion finandmdsado al mayor riesgo asumido en
cada operacién y a la presuncién de que, superado un determinadd demzentas y endeudamiento,
una empresa deberia contar con informacién contable sistematizaddo que la pyme tipicamente
solicita préstamos de una cuantia importante (comparado con el segteemicrocrédito), pero no
cuenta con la informacién necesaria para respaldar su solicituppsibiidades de obtener crédito
estan en muchos casos seriamente limitadas. Esta carencia de infounaaipoede sustituirse con el
aporte de garantias reales, pero a costa de discriminar en contreeliess agapresas que no cuentan
con patrimonio previo, como suele ser el caso habitual en Iasjﬂylﬁl dilema resultante, tanto para la
banca privada como para las politicas publicas, es como insertad@edeopacos y carentes de la
informacioén requerida en un mercado altamente intensivo en infdmaci

2.3 Regulacion de los requisitos documentarios
en el crédito pyme
La regulacion financiera fija ciertos requisitos documentarios glaupor parte de los solicitantes de

préstamos. Tales requisitos podrian constituir una barrerstifijada para el acceso de las pymes al
mercado de crédito. Sin embargo, del analisis y entrevistas niba#em se infiere que estas exigencias

16 Beck y otros (2008) interrogan a las entidades&aas sobre el factor mas importante para evaluar deudor PYME, hallando

que para el 49% de las entidades son los estadoxcferos de la empresa, para el 20% la histoeditaria y para apenas el 9% las
caracteristicas del propietario. Estos datos raMalamportancia relativa de la informacién durspecto a la informacién blanda en
este segmento crediticio.

También puede recurrirse al uso de garantiasoneeacionales, bajo la forma de leasing, factoyir@ros contratos financieros.
Sin embargo, su uso enfrenta en Argentina y ot@iseg limitaciones dificiles de remover como laeesgidad de estos
instrumentos para ciertos activos e industrias falta de conocimiento de los empresarios y deéstde los bancos (principales
intermediarios financieros en el pais) para promavasivamente estos productos (ver Bebczuk (200@}).ventajas impositivas
de que gozan estos contratos tampoco ha sido dapaxertir esta situacion.

17

17



CEPAL - Serie Financiamiento del desarrollo227

Acceso al financiamiento de las pymes en Anmgen..

actuen como freno a una expansion saludable del crédito pyme. iElstecidh se fundamenta en los
siguientes puntos:

a) El dilema del regulador radica en que, por un lado, se pretebdstecer la solvencia del

b

C

)

~—

sistema financiero imponiendo reglas severas sobre la documentzicidm para extender
crédito, mientras que, por el otro lado, se desea vigorizar el gomeparte del mayor nimero
posible de empresas. La regulacion sobre el crédito pyme debeeai b equilibrio entre la
contencion del riesgo bancario y la promocion del acceso al creditcomprensible que el
regulador desee velar por la estabilidad sistémica estableciendoitoeqgingormativos
minimos que respalden la capacidad y voluntad de pago de losegtido

En el caso argentino, de acuerdo a la Comunicacion “A” 4975/200Baahkelo Central, “El
legajo del cliente deberd contener todos los elementos que pesildfectuar correctas
evaluaciones acerca del patrimonio, flujo de ingresos y egrestahilidad empresaria o del
proyecto a financiar”. Asimismo el cliente debera presentar constanciantplimiento de las
obligaciones previsionales de la empresa. En la practica, la docurdergilerida engloba
una manifestacion de bienes, flujos de fondos proyectados, antescdemerciales y
crediticios, estados contables auditados, documentacion societdgalayaciones juradas
impositivas y provisionales (ver BCRA (2008)). Estas em@@as no parecen especialmente
asfixiantes. Sin alterar la filosofia general de mantener exigenciedead riesgo asumido
por las entidades, el Banco Central ha mostrado en los UHifio@suna postura activa a favor
de la flexibilizacién de estos requisitds

Las exigencias documentarias de los bancosyerlinformacion basica sobre la solvencia y
rentabilidad actual y proyectada de la empresa,psorgeedores y clientes, la estructura de
administracion interna y la historia crediticiaaBndose de una empresa que ha superado con
éxito sus primeros estadios de desarrollo, una meheria estar en condiciones de proveer sin
mayores inconvenientes estos datos y acompafartoestados financieros avalados por un
profesional. Por supuesto, el mantenimiento deistensa contable y gerencial ordenado no
deberia tener como finalidad exclusiva satisfazetelmanda informativa de los acreedores sino
principalmente potenciar la habilidad de la empigma llevar adelante en forma rentable sus
proyectos productivos, un beneficio que deberiapemisar el costo fijo de poner en marcha el
sistema. Cabe aqui apuntar las posibles conseaset@ina normativa todavia mas permisiva. Por
un lado, podria facilitar la entrada al sistemd#ecarentes de la informacion basica actualmente
requerida y por tanto excluidas del sistema firandiormal. Pero al mismo tiempo esta posibilidad
traeria consigo dos incognitas: 1. Si estos nussbstantes tendrian la suficiente capacidad y
voluntad de repago, a pesar de no poder ofrecebasudocumentarias de su situacion previa y de
sus flujos proyectados; y 2. Si el sistema finano@staria interesado en servir a estas empresas y
asumir los riesgos asociados;

Es altamente probable que las entidades hatbei@nminado una lista de requisitos similares a
los existentes aun cuando estuviesen libres delicuegulacion alguna, con lo cual dificiimente
pueda hablarse de regulacibn excesiva 0 sobres@gnl en materia de requisitos
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Se podria argumentar que, dado el bajo volumerréthto total canalizado hacia la pyme, como prcipa del crédito total, una
alta morosidad en este segmento no generaria uactmistémico considerable, por lo que podriaajaede las exigencias
documentarias sobre estos préstamos. La répliqaeetas pérdidas generadas por el sector serianasegnte contrarrestadas con
mayores tasas de interés sobre este u otros seggmbtits aln, esta politica implicaria un subsidizado, el cual atentaria contra
el principio basico de que el crédito deberia dsghacia proyectos con aceptable capacidad ytaidude pago, mientras que las
politicas de subsidio deberian canalizarse a td@gsogramas sociales.

En este sentido, la Comunicacion “A” 4972/200&ent6 de $500.000 a $750.000 el limite hasta élseupermitira que las empresas
sean evaluadas con el mismo criterio que los deadmmprendidos en la cartera de consumo. La @afeeconsumo se clasifica de
acuerdo a su situacion de mora o atraso (critdjetivo basado en desempefio pasado), mientrasaqaetéra comercial lo hace de
acuerdo a su capacidad de repago (criterio subjbtigado en desempefio futuro esperado). Dado gitedeion del deudor afecta su
capacidad futura de endeudamiento, asi como & esstiado y la exigencia de garantias, la asiibilazon el consumo permite al
empresario pyme mantener una buena clasificacidm isicurre en atrasos en sus obligaciones.
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documentarid®. Se podria hablar de sobrerregulacion cuando taadda de informacion
excede largamente la minima necesaria para metbrrea razonable la capacidad y voluntad de
pagc?l; y (d) Ultimo, pero no menos importante, las estaga empresas y bancos citadas con
antelacion no asignan a la regulacion documentarigol significativo como barrera para un
mayor crédito pyme.

Esta discusion, sin embargo, instala en el cemtrdebate al acuciante problema de la informalidad
economica y su interaccién con el acceso al crattda pyme. Indudablemente un mayor grado de
formalidad alentaria una mayor oferta de créditligerar las barreras informativas que separaist@ma
financiero de muchos de sus potenciales clientesrbargo, arraigadas pautas de comportamieritisde
agentes econdmicos, sumadas a la percepcion dajabdneficio neto de ser formal, tornan improbable
una reversion generalizada del fenémeno en losrpodxafio¥. Por supuesto, la necesidad de contar con
documentacion legal, contable vy tributaria (infocida dura) es mucho menos acuciante si se reatiza u
concienzudo due dilligence basado en visitas pakssry la confeccion de estados financieros singles
partir de la informacién levantada y verificadaetrmismo negocio. Pero la sustitucion de informacio
dura por informacion blanda ocasiona altos costimsmativos que se trasladan al propio deudor. Adem
el proceso genera un mayor esfuerzo de busquesdlacgi®n de deudores que el banquero sopesara contr
otras alternativas de colocacion de fondos qudessrumucho menor esfuerzo, tales como la inveesidn
titulos publicos o privados o el crédito al constino

3. Estructura del sistema bancario y acceso al
crédito para las pymes

Hasta este punto el analisis se ha abstraido dgdeoar las implicancias de la estructura del rsigte
financiero sobre la disponibilidad de crédito dasapymes. Dos dimensiones relevantes en estdsasoii

el nivel de participacion de la banca extranjeral yrado de concentracion del sistema. La litegatur
reconoce dos posiciones contrarias sobre el rda dmnca extranjera (ver Clark et al. (2001, 2002)
Degryse et al. (2009)). Una de ellas sostienedpdn su gran tamafio y complejidad organizaciostdse
instituciones no estan equipadas para proveertcrédiforma eficiente a deudores pequefios solraska

de una relacién crediticia estrecha con estosteBeriEsta relacion crediticia se cimenta en elamot
personal y duradero del banco con los prestatariediante el cual la entidad busca acumular infoidna
gue le permita combatir la seleccion adversa yeso moral. Este proceso es intensivo en infoi@naci
blanda, vale decir, informacién cualitativa solare ¢aracteristicas personales del empresario gunitge
evaluar la capacidad y voluntad de pago. La posipteesta pone de relieve la habilidad de los bancos
extranjeros para implementar tecnologias inforragtie evaluacion basadas en informacion durajahl c

el caso del credit scoring. En la medida que lasggyson tipicamente opacas y no cuentan con datos
confiables de balance ni con una historia credificdlongada, la aplicacion de metodologias intessen
informacion dura tiene un alcance limitado en sstgmento crediticio, ante lo cual los bancos ejeras

20 Por otra parte, la regulacién es dinamica y gmeda por tanto responder eventualmente a lagdnitmes y necesidades del mercado.

En este sentido, la industria bancaria deberia t#gana influencia sobre las reformas normativapesar de ello, ninguna entidad
entrevistada hizo mencidn a iniciativas elevadas autoridades proponiendo una flexibilizaciorcigdude la regulacion.

Es posible en este caso trazar un paralelo Estrexigencias de informacién y las exigenciasatargias reales y personales, dado
gue ambas estan dirigidas a poner coto al riesgepigo de los créditos. Si bien la normativa baace fija requisitos minimos
de garantia, los bancos las demandan por propimtaal, por lo que la falta de regulacién no impliEger se un tratamiento mas
benigno hacia las pymes.

22 Ello no significa que los gobiernos no hagan eios por atraer a las empresas en marcha y auta® emprendedores a la
economia formal. Estos esfuerzos deberian comisimaplificacion de tramites burocréticos, incentiossitivos (periodos de
gracia para adecuarse a las reglas tributariastaloles, eventuales subsidios y asistencia tépaiorganizar el sistema contable
interno, mayor transparencia y eficiencia en eldeséos ingresos impositivos) y mecanismos efestd® monitoreo y sancién para
el universo de infractores (no sélo para aquelbosegistrados formalmente).

Debe remarcarse que las exigencias documentanagestas por la regulacion bancaria no deberiesegeir el objetivo social de
aumentar el grado de formalidad de la economiacoustituye la misién del Estado a través de dégtinrganismos e instrumentos.
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tenderian en principio a concentrarse en clierdegran porte y con sistemas contables de alteadalah
desmedro de las pynfés

Ante esta ambiguiedad teorica, los trabajos citadssarriba han producido evidencia indicativa de
un papel neutro o positivo de la penetracion defeca extranjera sobre la proporcion del crédistirtido
a las pymes en un amplio conjunto de paises emroisaEl caso particular de Argentina no se apde
esta tendencia, a juzgar por la participacion dectéditos de menor cuantia en los distintos gradeos
bancos. De acuerdo a datos del Banco Central a §iR009, los préstamos inferiores a AR$1,000,000
(US$256.000) representan el 44,3% para el configdtsistema y el 43,7% para la banca extranjeréo€n
bancos publicos, por su parte, este porcentaj@chsso inferior (39,6%). Estas cifras revelan ogre,
primera instancia, los bancos extranjeros no ptasem sesgo anti-pyme.

El grado de competencia y concentracion en el sistema bancario tandriém eesde una
perspectiva tedrica, un efecto indeterminado sobre el acceso al padjtarte de la pymes. Frente al
argumento favorable segun el cual una intensa competencia promuedrdaién de los costos de
financiamiento y la busqueda de nuevos nichos de clientela, sa alzeibn de que los beneficios de la
relacién crediticia se refuerzan cuando la pyme opera con un nimercedugydo de bancds Por
ejemplo, Bebczuk y Sangidcomo (2006) encuentran para Argentinaguweddores mas pequefios
operan con 1-2 bancos y los mas grandes con 10 3. radisrazonamiento semejante invita a pensar
gue el nivel de eficiencia operativa del sistema bancario no afecta espeeifte la capacidad de
endeudamiento de las pymes, aunque sin duda deprime el nivadldgahtermediacion financiera.

Otro punto a tener en cuenta es que los sistemas bancarios dd todndo, y no solamente
aquellos de paises en desarrollo, exhiben un elevado grado de @midentPES (2005) muestra que
los tres primeros bancos por nivel de activos aglutinan &% y 60% del mercado en todas las
regiones del mundo, y no encuentra ninguna relacion entre elddvebncentracion y el nivel de
desarrollo financiero o econémfoAunque no existe evidencia para una muestra amplia de paises,
Petersen y Rajan (1994) hallan en base a informacion a nivel desasgie menos de 500 empleados
en EEUU que la concentracion del sistema financiero de hecho aumdisiaolaibilidad de crédito, un
resultado atribuible al papel de la relacion crediticia en el acceso i grédparte de las pymes.

En resumen, esta breve revisidn sugiere una rmeldeifue a inocua entre estructura del sistema
financiero y crédito a las pymes. Aparentemengptoblemas informativos ejercen una influenciaidanie,
gue deja a otras consideraciones, como la estuddlisistema financiero, en un segundo plano.

24 Una diferenciacién que puede ser relevante eguéa divide a los llamadospscalers(entidades inicialmente especializadas en

microcréditos y que luego desembarcan en el segrpgnie) de loslownscalergque se especializan en clientes corporativos aietes
ingresar a este mercado). A partir de entrevisiashancos de cinco paises de la region, Bebczd®)2@ncluye que, por extension de
sus metodologias tradicionales, los primeros sam priaclives a hacer un uso mas intensivo de lanmE#oion blanda que los dltimos.
Las préacticas de lospscalersson mas favorables al acceso al crédito paraylagp Sin embargo, debe tenerse en cuenta que estas
entidades suelen ser pequefias por su nivel desigfipor tanto no tienen una incidencia signifieaén el crédito agregado.

La razon es que todo banco que invierte recens@®nocer a la empresa y remover las barrerasnafivas lo hace bajo la expectativa
de obtener mas adelante una renta extraordinagia@upense esa inversion inicial realizada a fgolaie un periodo relativamente
largo. Esa renta esperada proviene del cobro déasaasuperior a la justificada por el verdadersgo de repago de la empresa, pero
inferior a la tasa que cobrarian otros bancos enonitexto de seleccién adversa (otros bancos,| sianecimiento estrecho de este
deudor de alta calidad, probablemente sobreestinsardiesgo de repago). Esta capacidad de obteaeenta, con independencia del
grado de competencia que exista en el mercadsaepoel caracter privado de la informacion blaidenida por el acreedor a lo largo
del tiempo. Si la empresa mantuviese relacionediticias con un nimero importante de bancos, ekpodonopdlico del banco
disminuiria sensiblemente, eliminando al mismo fieral incentivo a invertir en la acumulacién deitedjnformativo.

Por supuesto, este argumento no aplicaria didosos masivamente emplearan tecnologias de eMalude deudores pequefios
basadas en informacién dura, aunque éste no pseeeécaso en el mundo en general y en Améridad.an particular.

En el caso de Argentina, los tres primeros bapoosactivos a junio de 2009 (Nacion, Provinciaantander Rio) concentran el
41,3% del total, un registro inferior incluso abpredio en paises desarrollados.
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4. Alcance, efectividad y transparencia de los
programas publicos

Existe un amplio consenso sobre la necesidad deldtstado corrija las fallas del mercado de avédditia
vez que éste prive de financiamiento a proyectadtdeentabilidad ajustada por riesgo pero quisiddea
problemas informativos, no resultan elegibles fmkmnca privada. En los parrafos que siguen dhéscrs
la estructura y resultados del esquema vigentsigenacia financiera estatal a la pyme en Argentina

4.1 Programas

La SEPYME administra el régimen de bonificacion de tasas de interésubsidia entre 3 y 8 puntos
de la tasa de interés a préstamos otorgados por bancos comdosatesles mantienen a su cargo el
proceso de seleccién, monitoreo y cobro. El subsidio variaspotor y region, favoreciendo
comparativamente a las regiones mas pobres. El programa cubre pségtam capital de trabajo de
hasta unos US$100.000 y hasta 3 afios, bienes de capital (QUB¥B§ hasta 5 afos) y proyectos de
inversién bienes de capital (US$1,2 millones y hasta 5 alfles)ondos son asignados a las entidades
mediante subastas publicas, empezando por aquellas con tasas m@aradgs pymes. De acuerdo a
SEPYME (2008b), la bonificacién de tasas alcanzé, durante ZTDA-2 un monto global de préstamos
de alrededor de US$350 millones, con un costo fiscal de USHHbRes.

El FONAPYME (Fondo Nacional para el Desarrollo de la Micro,ueéq y Mediana Empresa),
administrado por la SEPYME, financia montos de entre US804y0JS$140.000 a una tasa del 50%
de la tasa activa promedio del Banco Nacion. El plazo maximo eaftless% se cubre hasta el 70% del
proyecto. EI FONAPYME financi6é durante 2008 a 235 proyeptosUS$11,5 millones (en promedio,
US$3.000 por préstamo). Desde 2000, el volumen concedidiefuaos US$20 millones. Un Comité
encabezado por la propia SEPYME se encarga de la seleccion de proyectos.

El Programa Global de Crédito, cofinanciado por el BID y lasl&tes financieras, financioé en
2007 1.200 préstamos por un monto total de unos US$dRMes (con un promedio de US$125.000
por operacion). La tasa promedio fue del 8,9% y el plazo medipldafios.

Otros programas incluyen el FONTAR (Fondo Tecnoldgico Aigentadministrado por la
Secretaria de Ciencia y Técnica, y destinado a financiar innovacione®géras), el FFlI (Fondo
Federal de Inversiones, administrado por el Consejo Federalelsiomes, y dirigido principalmente a
las producciones regionales) y algunas otras iniciativas de ralamice. En estos casos no se cuenta
con informacion publica sobre el volumen de fondos aplicados.

4.2 Resultados

La evidencia disponible coincide en calificar como deficiente el alcanceyiefgdty transparencia de
los programas publicos.

Bebczuk (2007) deja constancia de la escasa informacion sobre @®<rde seleccion y
rechazo de postulantes y sobre la evaluacion del impacto (a nivatafemicro o agregados) sobre
empleo, ventas y otros indicadores de desempefio empresaricsrho o@be decir del reporte periddico
de los costos fiscales netos de los programas. De manera sirélegumento de las fallas de mercado
invita a esperar que, en comparacion con la banca privada, los babtiosspdeberian canalizar una
mayor proporcién del crédito hacia las pymes, exigiendo menasiter y teniendo una mayor
presencia en regiones mas distantes y pobres. Sin embargodil esttuentra que la conducta de los
bancos publicos no se diferencia del resto de los bancos comerciales

De la Torre, Martinez Peria y Schmukler (2008b) recogen la opitedos propios bancos, los
cuales sostienen que estos programas no tienen un impacticaiiyoifen su operatoria con las pymes.
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Si bien un alto porcentaje de bancos recurre al subsidio deltabasen para mejorar las condiciones
del préstamo para sus clientes previos, pero no para atraer olieves.

Observatorio pyme (2007) evalia los programas publicos derasésfinanciera a las pymes a
través de encuestas a los empresarios y a los bancos, arribasdaausion de que un infimo 2,5% de
las pymes se beneficia de programas publicos. De un total estitaal@ millones de pymes, 15.000
firmas acceden al subsidio de tasas de interés y otro tantoirdodigirogramas. Los datos sobre
estructura de financiamiento reflejan una muy baja incidencia solbogakbe recursos disponibles:
segun Observatorio pyme (2009a,b), a lo largo de 2005-200& el 0,8% y el 2% de las inversiones
de las pymes se financi6 a través de programas publicos. Estmbejtura horizontal (de acuerdo al
numero de empresas beneficiarias) y vertical (de acuerdo a la incidenda estructura de
financiamiento promedio) brinda evidencia firme de una muy magestetracion de estos regimenes.

Observatorio pyme (2007) también presenta desalentadoras encolestasse y satisfaccion con
estos programas. Por ejemplo, para el caso de la bonificaciéragl@¢aimterés, 57% de los empresarios
no conocen el régimen, 40% lo conoce pero no lo ha utilizadmtras que del 3% que lo conoce y lo
ha utilizado, sélo un tercio lo encuentra satisfactorio. Cqments al FONAPYME, estos valores son
44%, 54% y 1%, respectivamente.

Con el fin de evaluar el grado de transparencia y la realizacionutkosstle impacto sobre los
beneficios y costos de estos programas, solicitamos entrengstdas instituciones publicas a cargo de
estos programas, asi como con los bancos Nacién y Proviadi@okmacion proporcionada fue escasa,
y en algunos casos nula. En particular, no existe ninguna evaludeiimpacto de los programas en
términos de numero de nuevas empresas con acceso al crédito, ewggasageneradas, ni ninguna
medida, simple o sofisticada, para establecer si los beneficippodehma superan a los costos.
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Il. Recomendaciones para el
disefio de una politica de
asistencia financiera para
las pymes

Esta segunda parte del estudio estara dedicada a proponer, agbartir d
diagnostico previo, un enfoque apropiado para la politica deerass
financiera a las pymes. Las tres preguntas centrales que deberiawatender
correcto disefio del sistema son: (a) ¢ Cuéales deberian serdtigoshjle

la asistencia financiera por parte del Estado?; (b) ¢ Cuéles dedrrian
intermediarios y los instrumentos a través de los cuales hghda
canalizar este apoyo?; y (c) ¢Cudles son los incentivos de los
beneficiarios, de la banca comercial y del propio Estado y cualdsson
mecanismos necesarios para evitar comportamientos indeseables?.
Dedicaremos una subseccién a cada una de estas cruciales preguntas.

1. Objetivos de la asistencia financiera
a las pymes

Una asignacion socialmente eficiente de los escasos recursos dégponib
deberia respetar dos principios-guia para la politica de asistencia
financiera a las pymes:

1.1 La asistencia debe facilitar el acceso al crédi  to sin
convertirse en una politica de subsidio social.

La politica de crédito no deberia convertirse en una politica ciédsub

por dos razones:
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i) La justificacion de la asistencia financiera es la presencia de dasnetformativas. Esta
justificacion lleva implicito el supuesto de que los benefigasiun, por capacidad y voluntad
de pago, merecedores de este apoyo. Si la pyme en busca de asistemeiday@or ejemplo,
con proyectos rentables que permitan repagar el préstamo, no dslveelagible para un
programa crediticio, aunque si podria serlo para un programaébecaocial, si el gobierno
tiene la intencion de atender estas necesidades; y

ii) La confusion entre crédito y subsidio alienta la morosidadla cartera de préstamos
subvencionados, generando un pesado costo social. Evidencia awreatitfirma esta
presuncion, dando cuenta de que programas publicos tienen uda tasamplimiento mucho
mayor que la de programas privados de naturaleza semejante. El limiamp de los
compromisos financieros asumidos bajo estos programas tienestar sujeto a las mismas
penalidades que cualquier crédito de la banca privada. Por su pdéaka lde repago de los
créditos podria amenazar la sostenibilidad en el tiempo del pragemmcaso de que el
presupuesto disponible no sea renovado cada afio y por tantzdsién de nuevos préstamos
dependa de la recuperacion de los préstamos previos.

Una separacion administrativa tajante con resgel@sistencia social es prioritaria para el éléto
los programas de asistencia financiera. Desafatamante, en Argentina (y otros paises) no se idsual
en los encargados de politica una firme convicaierca de las bondades de aplicar este prifgipio

1.2 La asistencia deberia centrarse exclusivamente  en pymes
gue sufren una restriccion financiera

Estos programas deberian concentrarse en la asistencia a pymes que yeadeestniccion financiera,
en el sentido de que cumplen conjuntamente las tres condicidadadi€on anterioridad, a saber: (1)
Manifiestan expresamente tener una demanda de crédito insatisfecles, ésto solicitado o desearian
solicitar un préstamo por no contar con recursos propios grararar el proyecto (y por tanto no
pretende endeudarse por el mero deseo de transferir parte de suartesgeros en vez de asumirlo
plenamente a través del autofinanciamiento); (2) Tienen capacidad de gs4g es, cuentan con
proyectos rentables para hacer frente a sus deudas; y (3) Tienatadale pago, esto es, tienen la
intencion de invertir en el proyecto presentado (sin desviaetassos hacia otros fines) y de honrar su
deuda al vencimiento.

La pregunta pertinente a esta altura es cudl seria la necesidad dedittrrpéhlica para auxiliar

a una empresa que reune estas deseables condiciones como deudoodrigugep atendido por una
entidad financiera privada. La respuesta es que estas pymes no @sentiotumentacion confiable
para respaldar su peticion de crédito. Se trata de empresas quelsgifdes de acuerdo a la tecnologia
de seleccién basada en informacién blanda, pero no pueden prathrairaicion dura de igual calidad.
En términos practicos, serian empresarios que, en una evaluagonagberor parte de un oficial de
crédito experimentado, parecen conocer con razonable precision el yaoadesy el riesgo de su
negocio, y tienen el impetu y la ética requerida para confiarleetadivat seguridad dinero contra una
promesa de repago futuro. Sin embargo, carecen de documentacifuoteg@drar en el sector informal
0 por haber iniciado sus actividades muy recientemente. Toddngllca que un banco privado
normalmente rechazaria la solicitud de préstamo o lo concederia baijuotpoco atractivos para el
empresario (alta tasa, bajo monto, corto plazo y/o alta garantia).

La intervencion sera exitosa si contribuye a que los términgxrésgthhmo sean comparables con
los que recibiria una empresa con similar capacidad y voluntad depgeg con la ventaja de poder
documentar esas cualidades. En otras palabras, la politica publita gerimitido resolver la falla del
mercado financiero provocada por la asimetria de informacién entterdsly acreedores.

2 Ello se evidencia, por ejemplo, en la dependefriaional del Ministerio de Desarrollo Social dgumos programas de crédito,

como el Fondo de Capital Social (FONCAP).
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Tampoco deberia perderse de vista el objetivo de largo plazo deriaeirtion, tal cual es el de
que las pymes logren entablar una relacion crediticia mutuamentechesaetion la banca privada. Por
tal motivo, la asistencia financiera deberia privilegiar a emprefamades y/o jovenes que hayan sido
rechazadas, aunque por estrecho margen, por la banca privada. Endia guedla intervencion les
permita construir una historia crediticia positiva y mejorarsstemas informativos en forma duradera,
el apoyo publico deberia tornarse redundante en un plazo razonableorémt

2. Intermediarios e instrumentos financieros

El siguiente paso es determinar quién y como deberia hacersedlegaténcia financiera a las pymes.
En lo concerniente a quién deberia tomar a su cargo la evaluaciés plestalantes, esta claro que
deberian ser los propios bancos comerciales (publicos o privadasrea de discriminar entre buenos
y malos deudores, y de ejercer control sobre los deudores sedelosdmasta el momento del repago,
exige un grado de especializacion y experiencia en la asignacion de grédibma oficina del sector
publico no tiene ni tendria que poseer. Podria alegarse que esdimbotio delegar esta tarea en los
mismos intermediarios que no atienden en la medida esperable gmlas. 5in embargo, debe
recordarse que el principal cuestionamiento a la banca privada eisesciata prestar a la pyme, no su
habilidad relativa para juzgar la calidad de los proyectos en buficaigamiento.

Conceptualmente, seria deseable que la banca publica juegue un papgbnprot en el
acercamiento de las pymes al sistema bancario. Desafortunadamente,ay depestentar la mayor
cuota de mercado bancario argentino (41,1% de los activos tEhais setiembre de 2009), su
desempefio pasado no permite abrigar expectativas realistas sobgetbiidaed de que los bancos
publicos asuman el liderazgo en la resolucion de las fallas del roeficeahciero. Una reforma
estructural de mediano plazo deberia poner al tope de la agendéida prediticia de la banca publica
hacia las pymes, la principal mision que justifica la presenciergaimental en el sistema bancario.

El segundo punto es qué instrumentos financieros deberiizaraé para proveer la asistencia a
las pymes. Aqui la estrategia depende del tipo de problema qesese abnfrontar dentro del marco
general de las asimetrias informativas. Podemos distinguip@eeos:

a) Altos costos de intermediacion: La falta de documentacion gyrass crea elevados costos
informativos para los bancos, que son trasladados en grananzetid propias empresas. Si
este es el problema a atacar, la solucion es un esquema de sudsidimmbnente de gastos
administrativos en la tasa de intéfés

b) Alto riesgo de repago: La misma carencia de documentacion impidebancos evaluar con
suficiente confianza la capacidad de repago de las empresas, independientisnén
calidad intrinseca de los proyectos. Si un banco identificaroyeqgto que a priori luce
promisorio, pero no cuenta con informacién dura para respal@nmpsesion, un sistema de
garantia de préstamos contribuird a limar la resistencia del bancdacarse en una
relacion crediticia con esta pyrile

¢) Bajo nivel de informacién dura: Si la intencién es atacar dllgma de base —la pobre
calidad y volumen de informacién dura-, se deberian ofrecerdsslirectos a las pymes
para mejorar sus sistemas contables. Reconociendo que las pyesésmpreferencia por la
informalidad, esta politica deberia incorporar incentivos paraificard esta postura vy
combatir la resistencia al cambio. Especificamente, estos incenélesiah incluir: (i) un

2% Como es posible que los bancos ejerzan cierterpmdnopélico sobre sus clientes pyme, la tasaiteeds puede incluir rentas no

justificadas por el costo administrativo o el riesgumido. Los encargados del programa de asiaténanciera deberian hacer de
antemano un analisis de mercado sobre el costkxs geéstamos para no terminar subsidiando lasngsamextraordinarias de los
bancos en vez del costo del crédito para la pyme.

30 En este caso, el problema latente para el prayestatal es que el banco relaje sus estandarssiateion de deudores ante la
certeza de que el Estado se hara cargo total afmaenite del repago. La solucion en este caso parsana validacion del analisis
de la empresa por parte de personal especializignafjrama estatal o por expertos independientesatados a este efecto.
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componente de asistencia técnica a los empresarios para potenciacesb pyogenerar
conciencia sobre los beneficios, para la propia empresa, que acarreadid cali
transparencia de los registros contables. Esta capacitacion deberitaehahdlisis de las
ventajas Yy riesgos de los distintos instrumentos de crgditdre todo el uso de los estados
contables como herramienta de optimizacion y proyeccion de flajoajd; y (ii) El acceso al
crédito en condiciones ventajosas, asegurando a las empresas panicpalcis programas
de bonificacion de tasas y/o de garantia de préstamos.

Considerando que se debera lidiar con la inercia de una conducteadargsir afios, es
aconsejable que esta politica no busque resultados inmediatopéesable que una pyme,
aun favorecida por distintos incentivos, modifigue de cua@® @écticas contables y
administrativas en unos pocos meses). En consecuencia, esta piEheria tratarse como
parte estructural —de largo plazo- de cualquier iniciativa de asestaraicierd”.

d) Bajo volumen general de crédito pyme: Es factible que las@dades califiquen como bajo el
nivel general de crédito del sistema financiero a las pymes. A@lfernativa mas directa es
acercar fondeo publico a los bancos comerciales a través de algin meaisegundo piso
para complementar la capacidad prestable que la banca comercial esté destirmbelo
segmento. Sin embargo, deberia procederse en esta direccion caice geliltima instancia,
después de descartar que el problema de fondo no es ningursoreléidados con antelacion,
a saber: (i) que los bancos excluyen a las pymes por su iiligagilde evaluar con una
razonable precision su capacidad y voluntad de pago; y que €ilagupymes no tienen una
alta demanda de crédifo

3. Incentivos y mecanismos correctores

La discrepancia entre objetivos bien intencionados y resultadoscieweies encuentra su causa con
frecuencia en las conductas oportunistas de los actores. Conseitméa literatura sobre riesgo moral y
problemas de agencia (otra vertiente del estudio de la informadmatiea), la mejor salvaguarda
contra estas desviaciones es el establecimiento de mecanismos de datagatie incentivos, que
introducen premios o castigos para reducir el beneficio perserggpattarse del compromiso asumido
en primera instancia.

En el punto 2 se hizo mencion a varios conflictos de interéspqdrian suscitarse entre los
objetivos sociales y las acciones de los beneficiarios y losnietiarios financieros. En este apartado
profundizaremos en estos conflictos y en la conducta del poogémismo estatal, proponiendo algunos
remedios preventivos. En el caso de los deudores, existe eliincansuscribirse al programa de
asistencia financiera con la intencion de volcar los fondos a posydetbaja o nula productividad o a
declarar falsamente el default. Los intermediarios financieros se aigg@ecijustamente en minimizar
(aunque dificilmente eliminar) el impacto de estos incentivoeeselbriesgo de repago, por lo que se
sostiene aqui el argumento de que estos intermediarios deberéarateu cargo la seleccion y posterior

81 Afin de evitar el riesgo de desviacién de losdios concedidos hacia otros usos, el subsidio hertieotorgarse en efectivo sino

proveyendo directamente los servicios de asisteténica (contable y legal). Asimismo, el organisd® aplicacion deberia
efectuar un seguimiento periddico, en base a pauégstablecidas, de los progresos dentro de gewa lpeneficiaria. Si el avance
es insatisfactorio comparado con los resultadosradps, deberia interrumpirse la asistencia.

El andlisis de la capacidad prestable efectivensi®ancos, junto a la estimacion de la demantenpial de crédito, son elementos
claves en la toma de decisiones oficiales en est@ria. El riesgo de proveer fondeo blando a losds sin constatar la real
necesidad de los bancos puede conllevar la metigusién del fondeo anterior a las pymes sin in@etar la cartera, o estimular el
sobreendeudamiento de deudores preexistentes)anip un costo antes que un beneficio social.

Conviene reiterar que la supuesta insuficienciarédito a las pymes (supuesta en la medida que ewiéente si responde a una
baja oferta 0 a una baja demanda) se enmarca dintno muy modesto volumen global de intermediafii@nciera en Argentina.
La raiz de estos problemas es de corte macroecoad(wolatilidad del crecimiento y los precios ralas) e institucional
(informalidad y deficiente proteccién efectiva @es lacreedores). Lamentablemente, una politica ad@ microecondmico -y
dotada con una partida limitada de fondos presuaties, como ha sido hasta ahora y previsiblemergera en el futuro préximo-
no puede postularse como la solucién de un probfeésageneral.
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monitoreo de los préstamos. La clave para que éstos cumplamcginfen forma cabal es, ademas de
la rentabilidad esperada, la retencion total o parcial del riesg@diéociEsta prescripcion contradice la
intuicion de que la transferencia completa del riesgo al Estadarddlael camino al crédito para las
pymes, ya que en tal caso el banco, al despojarse del riesgeneaamayor incentivo a seleccionar
buenos deudores. Menos evidente es el incentivo de los bandopg@rs a direccionar el crédito
pyme hacia clientes preexistentes de la entidad como estrategia minmaidatriesgo. El conflicto de
interés con el programa es que éste deberia estar primordialmientadar a incorporar al mercado
crediticio a pymes previamente excluidas (aunquedpra de las condiciones a pymes ya servidaslpor
mercado es un objetivo secundario atendible). Blrato con la entidad al ingresar al programa de
asistencia estatal deberia incluir la clausula ke lgs beneficiarios tendrdn que ser pymes no idend
previamente por la banca, lo cual puede verificapgefacilidad a través de cualquier registro @elito.

Cuando el programa de crédito comprende moédulosagitencia técnica para capacitacion
empresarial o para la mejora de los sistemas destap la autoridad asigna prioridad a este tipo de
asistencia, es conveniente fijar la obligatoriedadcumplir con un cronograma de objetivos vy liger |
desembolsos a los misnd<El incentivo del empresario puede incrementadigamalmente incorporando
la clausula de que la aprobacion del modulo deeasia técnica (una vez honrados los serviciosade |
deuda, por supuesto) dara acceso a huevos criddjtosiejores términos de monto, tasa u otros.

También, aunque no tenga la fuerza de los incentivos pecuniariogatante que el organismo
predique entre sus beneficiarios la premisa de que el principahssdpe de revertir la reluctancia de
los bancos a prestar es el propio empresario a través de la defuaistema de informacf8n

Esta reflexion nos lleva al dltimo punto: los incentivosl yomportamiento efectivo del sector
publico como reparador de la falla del mercado crediticio. Seriacoafandar sobre los problemas de
agencia que aquejan a la funcion publica, tanto por la desconexiérsalatrio y productividad de los
funcionarios como por la interferencia de intereses politicos efedignacion de los funcionarios a
cargo del programa y en la aplicacién de los fondos disponfilésen afirmamos previamente que el
Estado deberia delegar la seleccién de proyectos en la banca comeraial,ireldica que el gobierno
deberia actuar como un mero proveedor de fondos sin involuerarskeproceso de asignacion de la
ayuda entre los usuarios finales. En vista del incentivo natarkls bancos a minimizar el riesgo y el
esfuerzo en la colocacion de fondos (ver Manove, Padilla y Paga®ib)),2es obligacién del organismo
encargado del programa velar por el eficiente uso de los recHrspsurticular, el programa debe estar
debidamente publicitado entre los potenciales candidatos a recitinai@ financiera, los cuales
deberian reunir las condiciones listadas en otras secciones, adembanda de crédito insatisfecha,
capacidad de pago y voluntad de pago. El organismo a cargo denéstadanion y control del programa
estatal deberia contar con un nucleo de funcionarios permanentes @teapatitados para evaluar y
sugerir correcciones en los criterios de asignacion de recursegygundos bancos privados y publicos a
cargo de distribuir la asistencia entre las pymes. En su dgbechda convocarse un panel de expertos
independientes para desarrollar revisiones periddicas. En cualqléelas casos, es altamente
recomendable elaborar y dar a conocer de antemano una metodologie,obj@ta y rigurosa para
efectuar este monitoreo.

%% No es claro si la asistencia técnica deberiaiestpre obligatoria. La experiencia de los progsdemicrocrédito revela una gran

dificultad en hacer cumplir tal obligatoriedad, miba la resistencia cultural de los beneficia@oasistir a cursos o a aceptar
sugerencias sobre la administracion de su empass&omo a la falta de tiempo y la imposibilidaddééegar tareas durante su
ausencia. Sin embargo, el hecho de enfocarse emesamips de mayor porte y profesionalismo (comparadn un
microempresario) y la trascendencia de adoptarmeejoracticas en materia informativa para entabiarrelacion duradera con la
banca privada sugiere un alto beneficio socialstie &sistencia no financiera.

El discurso més internalizado por los propios msgrios y gran parte de la opinion publica y éselpolitica es que las dificultades
de acceso al crédito se relacionan a la posicidnirdmte de los bancos en la fijacién de las cond&s de los préstamos, cuyo
volumen y costo seria mucho méas desfavorables apigubtificadas por los riesgos asumidos. Si bia hipotesis puede ser
parcialmente cierta (y deberia investigarse coarrigmas que postularla como un axioma), no menarsoces que las barreras
informativas creadas por la informalidad de losovéas retrae la oferta y endurece los términosakbar toda la responsabilidad
de la situacion en los bancos se ha propiciadoreiativa paralisis en el mercado y en las politidasapoyo crediticia hacia las
pymes durante décadas, cuando la postura maswathsires avanzar paralelamente en los dos fregitds: los proveedores y el de
los demandantes de crédito.
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La transparencia de todas las actividades de asistencia ante los ugemrsres (el Poder
Ejecutivo y sobre todo el Legislativo), el sector pyme (a traeétas camaras que las agrupan) y la
opinién puablica es la herramienta méas simple y efectiva para memnitta eficacia de los programas y
corregir conductas indeseables. La publicacion de las operaciones esalinadyastos incurridos y los
resultados obtenidos (a nivel de produccién y empleo generagosdra la asistencia) deberia hacerse
a través de reportes via internet, resimenes en medios de prens@gyeas informativas con las partes
interesadas. Estas Ultimas, a su vez, deberian ejercer un altalgradtivismo para reclamar, ante el
propio organismo y ante los entes de control, eventuales agrstekfuncionamiento del programa
cuando la informacion diseminada deje entrever deficiencias. Igualimeptetante, el organismo
deberia requerir a los bancos participantes informacion periodiseelade cada deudor pyme en la
cartera sobre la situacion previa y posterior al desembolso detene®. Esta informacion deberia ser
confiada a investigadores externos -poniendo a salvo la idedtdiad deudores y evitando filtraciones
de informacion estratégica entre bancos competidores- para que tesavaluaciones de impacto
rigurosas e imparciales, las cuales también deberian ser puestasdaracide del publico. Con
relacién a la correcta evaluacion de programas publicos orientadgsyankes, se recomienda la lectura
de OCDE (2007).
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lll. Conclusionesy

re

comendaciones de politica

El objetivo del presente estudio ha sido el de hacer un didgmds
ofrecer propuestas de politica para mejorar el acceso al crédito a las
pequefas y medianas empresas (pymes) en Argentina. En coincidencia
con la vision popular sobre el tema, el diagndstico basico esehfu

volumen
embargo,

1)

2)

% Consistente con esta postura, afirmamos

de crédito disponible para estas empresas es muy escaso. Si
en contradiccién con esa vision popular, sostenemos que:

Esa escasez no refleja Unicamente una restriccion por el lado de
la oferta de crédito sino también una baja demanda de crédito;

La asistencia financiera deberia focalizarse en pymes que son
excluidas del sistema bancario formal pero que al mismo tiempo
tienen una aceptable capacidad y voluntad de pago. Por lo tanto,
la asistencia no deberia tener un alcance general a todo el sector
pyme, sino soOlo al subconjunto de buenas empresas con
demanda de crédito insatisfecha por no contar sus potenciales
acreedores con suficiente informacion cuantitativa sobre el
desempefio pasado de la empresa y sobre sus flujos futuros
esperaddS. En otras palabras, un programa de asistencia
financiera eficiente y sostenible en el tiempo no deberia asumir
la forma de subsidios sin contraprestacién o, similarmente, de
préstamos incobrables; y

que aillggna de la asimetria informativa entre deudoremcrgedores tiene una

importancia dominante con respecto a otros factpuespueden explicar el sesgo anti-pyme del sisfaraaciero, como el origen

del capital bancario o el nivel de concentraci

iGrsdema.

29



CEPAL - Serie Financiamiento del desarrol®227 Acceso al financiamiento de las pymes en Anmgen..

3)

4)

5)

La solucién a esta falla de mercado derivada de problemas infasnaivolucra tanto al
Estado como al sistema financiero y a los propios beneficidtddsstado le cabe la funcion
de proveer, como banca de segundo piso, los recursos finanpem@sviabilizar los
programas de asistencia y de velar, mediante un estricto cordfekipnal de la banca
comercial, por su uso adecuado al objetivo social planteado. ta bamercial, por su parte,
deberia ser la encargada de seleccionar pymes con alta capacidad y velyaigol pero que
no cumplen, al menos inicialmente, con los requisitos infivormtue las entidades aplican
normalmente. Dado que esta falla de mercado es la que justificasknpia estatal en el
sistema bancario, seria deseable que la banca publica lidere este [@imcestbargo, ni la
teoria ni la evidencia acumulada en Argentina u otros paises ofrgcemeatos en contra de
la participacion de entidades privadas como banca de primer pisdltifm, las propias
pymes interesadas en estos programas son las responsables det¢@mas para mejorar la
calidad y transparencia de su informacién contable historica egema, donde reside el
principal obstaculo para insertarse en el mercado de crédito. leneiidEcnica y financiera
del Estado puede contribuir a eliminar barreras de costo yalekugjue pueden frenar estas
iniciativas a nivel interno de cada empresa;

La asistencia estatal no deberia concretarse Unica ni necesariamerde detrlavprovision
de fondeo adicional para aumentar la cartera de créditos pyme de la barcziaoEl tipo
de asistencia deberia depender del o los objetivos que se fijmeéb H3or ejemplo, ademas
de la concesion de préstamos de bajo costo a las entidades, ae pobsidiar los gastos
administrativos de los bancos o la inversion en mejoras istelm® informativo de las
empresas, 0 se podrian conceder garantias parciales de los préstdirantos por la banca
comercial. El objetivo de largo plazo de la asistencia deberia serdes Ibs casos la
insercion de las pymes beneficiarias al mercado de crédito en cordidompetitivas de
tasa, plazo y garantias, sin necesidad de apoyo estatal permaneettaPaisma razon, el
esquema deberia orientarse principalmente hacia prestatarios nosseovidmterioridad por
el sistema financiero; y

El inevitable surgimiento de conflictos de interés entretlas partes (Estado, banca
comercial y pymes) obliga a considerar seriamente los incentivesdps que pueden
amenazar el cumplimiento de los objetivos sociales. Para desactbharireentivos
oportunistas se requiere (i) un cuidadoso disefio de los macanie apoyo, (i) un celoso
control del uso de fondos, (iii) la incorporacion de penadidaal quienes infrinjan las reglas
del programa, (iv) la realizacion de evaluaciones periddicas de\cbsiteficio social y (v)
un alto grado de transparencia informativa hacia todos los iatler®slirectos e indirectos.
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