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Resumen

El presente documento analiza el grado de acceso a crédito por parte de las pequefias y
medianas empresas en Argentina. A tal efecto, el estudio revisa criticamente diversos
preconceptos de amplia difusion entre los encargados de politica e incluso entre
especidistas en € tema. En particular, se cuestiona € real alcance de la demanda
insatisfecha de crédito y el proceso de seleccion de deudores y la transparencia de los
programas publicos. A partir de este diagndstico, fundamentado en argumentos tedricos y
en digtintas fuentes de evidencia para Argentina y otros paises, se brindan
recomendaciones précticas para € disefio de politicas publicas orientadas a mejorar la
insercion de las pymes en el mercado crediticio.
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I ntroduccién

Este estudio tiene como objetivo identificar las deficiencias en el acceso al crédito de las
pequeiias y medianas empresas (en adelante, pymes) en Argentina y avanzar agunas
lineas de accion para superar tales inconvenientes. El tema, ciertamente, no es novedoso.
Sin embargo, creemos que € debate publico no ha estado bien orientado, y ello ha
conspirado contra la puesta en marcha de politicas exitosas en la materia. La principal
fisura en este debate reside, como suele ocurrir en otros campos de andlisis econémico,

en los supuestos de partida. En particular, € consenso de |os especialistas sostiene que:

(1) Una dta proporcion de las pymes cuenta con proyectos de alta rentabilidad esperada,
gue no pueden concretar porque la banca privada no le provee e financiamiento

requerido o lo hace imponiendo condiciones inaceptables de tasa, garantiay plazo;

(2) Dado que estas conductas nacen de fallas en € mercado financiero -la falta de
informacién, los altos costos de intermediacion y/o € poder de negociacion
desproporcionado de los oferentes de crédito-, se hace perentoria la intervencion estatal
parareparar tales falas (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 € combate sobre la pobreza,

toda accidn en este campo esta destinada a generar un notable beneficio socia neto.

En lo que sigue nos proponemos desgranar, a partir de argumentos técnicos y de
evidencia cuantitativa, las debilidades de estos tres supuestos. Nuestra disidencia con
estas posiciones es méas de grado que de fondo, en € sentido de que estos problemas estén

presentes, pero no aplican ala generalidad del sector pyme. En breve, afirmaremos que:

(1) Muchas pymes no tienen demanda por crédito y, dentro de las que tienen demanda, no
todas poseen una adecuada capacidad y voluntad de pago, por o que no deberian tener

acceso a crédito privado o publico;



(2) El Estado no ha logrado en absoluto reparar |os problemas del crédito paralas pymes,
y para hacerlo en € futuro debera revisarse profundamente el disefio de los programas
publicos y fortalecer € rol de la banca privada como parte integral de tales programas

publicos; y

(3) Aun reconociendo la incidencia positiva de las pymes sobre el empleo y el bienestar
socia, la politica de asistencia crediticia al sector deberia mantenerse estrictamente
separada de las politicas de asistencia social, privilegiando € repago de las deudas y la

medicion cuidadosa del beneficio social neto de los programas publicos.

En base a la discusién anterior, e documento se organiza en dos secciones principales,
con la primera referida al diagndstico de la situacion actual y la segunda concentrada en
la discusion de las reformas que deberian introducirse en las politicas publicas a fin de

maximizar sus efectos sociales.



Seccion 1: Diagnostico

Toda propuesta consistente y viable para favorecer € acceso fluido al crédito por parte de
las pymes debe cimentarse en un diagndstico gjustado de los problemas y de sus causas.
La presente seccion estara abocada a esta tarea. Dividiremos el andlisis en dos partes. En
el apartado 1.1 pondremos e acento en la presunta preeminencia de los problemas de
oferta de crédito por sobre la debilidad de la demanda. Vaiéndonos de informacion
extraida de diversas encuestas empresarias, abonaremos la tesis de que € bagjo nivel de
crédito hacialas pymes en Argentina se explica no solamente por la bgja oferta de fondos
sino en gran medida por e escaso interés de estas empresas por incrementar su
endeudamiento. Por su parte, en e apartado 1.2 plantearemos la decisivainfluenciade los
problemas informativos en e divorcio entre demanda y oferta de crédito. El apartado 1.3
discutiremos la influencia de la estructura del sistema financiero sobre la disponibilidad
de crédito para las pymes en Argentina. Por ultimo, en € apartado 1.4 haremos una
evauacion de la eficacia y transparencia de los programas publicos encarados con €
declarado propdsito de mitigar las disfuncionalidades del mercado privado de crédito.
Con tal finalidad, revisaremos la informacion disponible de distintas fuentes (los propios
organismos estatal es de asistencia, las empresas beneficiarias y 1os bancos). La evidencia
revela que los programas publicos no tienen el impacto esperable. Las conclusiones
generales de este capitulo del estudio seran €l soporte conceptual de las recomendaciones

gue nos ocuparan en la Seccion 2.

1.1 Ofertay demanda en &l mercado de crédito pyme en Argentina

Como fruto de décadas de volatilidad macroeconémica y deficiente proteccion de los
derechos de los ahorristas, € crédito bancario en Argentina se ha contraido hasta un valor
del 13% del PBI, un valor que llega apenas a tercio del promedio para América Latinay
un décimo del nivel en paises de la OCDE. Esta baja profundidad crediticia no se explica
exclusivamente por la escasez de ahorro intermediado bgjo la forma de depdsitos

bancarios sino también por la estructura de activos a los cuales se aplica la capacidad



prestable del sistema bancario. A setiembre de 2009, del total de recursos (pasivo méas
patrimonio neto) del sistema bancario, solo € 35.8% se candliza a crédito privado.
Degando de lado los activos fijos, € resto se vuelca a mantenimiento de altos niveles de
disponibilidades (17%), titulos publicos (22.5%) y préstamos interbancarios (11.2%).
Estos usos implican que los bancos en Argentina no encuentran suficientemente atractiva
laactividad de préstamo a sector privado (en general, no solamente alas pymes) y/o que
la demanda de crédito es exigua en relacion a la captacion de recursos del sistema (que,
COomo se menciond antes, es extremadamente baja para los canones internacionales). Sin
duda, resulta paraddjico que la transformacion de ahorro en crédito privado, |a principal
funcién socia que justifica la existencia de los bancos, absorbe apenas la tercera parte de
los recursos intermediados. Otra medida que refuerza el juicio anterior es la proporcion
del gasto privado (consumo més inversion) que se financia con nuevo crédito bancario:
para 2007, este valor alcanzaba un mero 2.2%, implicando que & 97.8% restante se

financia mayormente con recursos propios.

La situacion es todavia més dramética si se degja de lado € crédito a consumo, que
explica el 50% del crédito privado, para concentrarse en el crédito a empresas. En base a
datos de la Central de Deudores del Banco Central de Argentina, Bleger (2006) encuentra
gue las pymes con crédito en € sistema bancario forma -definidas como aguellas
empresas con una deuda total por debajo de 5 millones de pesos- serian 99.400 (99% de
un total de 108.830 empresas deudoras) y su deuda con € sistema llegaria a los $13.943
millones, un 25% del total de crédito comercial. Estas cifras revelan una importante,
aunque esperable, concentracion del crédito en los deudores més grandes.? Considerando
las pymes registradas (segun informacion del Ministerio de Trabajo), e 23% estaria

! Las emisiones primarias de bonos y acciones, otra posible fuente de financiamiento para el sector
empresario (aunque vedado a las familias) representan en Argentina un porcentaje despreciable del total.
En € caso de las pymes, la emisién de obligaciones negociables (bonos) en 2007 fue de apenas $19.5
millones (ver BCBA (2009)). Debe tenerse presente que las condiciones del sistema bancario y del
mercado de capitales se endurecieron con posterioridad a la crisis internacional que tuvo su pico en 2008-
2009, debido a lo cual la situacion descripta en 2007 debe haber sido incluso mas favorable que en el
trienio 2008-2010.

2 S @ corte de deuda se establece en los $500.000, las pymes estarian absorbiendo el 9% de la deuda
comercial. Estos valores son bajos comparados con diciembre de 2001, en la antesala de la crisis, cuando
los deudores comerciales por debajo de $5 millones reunian € 40% de la deuda comercial (15% s € limite
es $500.000).



gozando de acceso a crédito, pero si se incluyen las empresas informales (relevadas en la
Encuesta Permanente de Hogares del INDEC), este porcentgje caeriaa 9.4%.

En principio, todos estos datos apuntarian a apoyar la popular vision de que la ofertaesla
restriccion operativa a la hora de privar de crédito a las pymes y que, en consecuencia,
existiria una cuantiosa demanda insatisfecha. Nuestro andlisis a continuacion desafia esta
nocion. Para empezar, debemos notar que € volumen de crédito que observamos a través
de las estadisticas bancarias resulta de la interaccion entre la oferta y la demanda de
crédito, y no existe ninglin método infalible para establecer a ciencia cierta si existe un
desequilibrio entre ambas fuerzas de mercado, por € simple hecho de que ninguna de
ellas es observable en forma separada de la otra® El tema presenta una dificultad
adicional, en apariencia sutil pero de enorme relevanciaa momento de definir e tamario
del mercado y las politicas para atenderlo: qué debemos entender por demanda. Tal como
insistiremos a lo largo del trabajo, demanda no es la mera intencion de tomar un crédito;

la demanda genuina combina esa intencion con una demostrable capacidad y voluntad de

repago.

A pesar de estas limitaciones, es posible contar con una confiable aproximacion a nivel y
motivaciones detras de la demanda de crédito mediante la administracion de encuestas a
empresas. Estas encuestas proveen informacion de primera mano, que no puede inferirse
de los montos agregados de crédito, sobre las preferencias y restricciones que enfrentan
los empresarios. Entre otros datos de interés, estas encuestas interrogan al empresario

sobre si hasolicitado y recibido crédito, incluyendo los motivos subyacentes.

La encuesta periodica de Observatorio Pyme (2009b), sobre una muestra representativa
de 1,000 pymes industriales, ubica en e 33.5% €l porcentaje de empresas que solicitaron
en 2008 un adelanto de cuenta corriente, de las cuales Unicamente el 15.1% ddl total fue

rechazado por e banco. Por su parte, €l 21.9% solicité créditos de més largo plazo, con

% La metodologia més promisoria es aquella que, basada en microdatos extraidos de encuestas como las
comentadas mas abajo, implementan regresiones de dos etapas a la Heckman para estimar una ecuacion de
seleccion (demanda) en la primera etapa y otra de oferta en la segunda. Para aplicaciones, ver por gemplo
Bigsten, Collier y Dercon (2000) y Cole (2008).



una tasa de rechazo del 23%.* De |as empresas que no solicitaron crédito, 43.4% declaré
no tener necesidad, 32.2% se abstuvo de ello debido a la incertidumbre macroeconémica,
mientras que € resto (24.4%) consideré que las condiciones de acceso (trmites,
garantias, tasa, plazo) desalentaban la decision de endeudarse. Esta evidencia preliminar
da cuenta sin ambigiiedad que las empresas expresan una baja demanda de crédito y que
las restricciones por €l lado de la oferta no parecen tener &l peso que tradicionalmente se
les asigna.® La estructura de financiamiento de las inversiones para el mismo periodo
confirma la preferencia por |os fondos propios. del total de fuentes, 71.7% correspondio a

fondos propios y 17.2% a crédito bancario.®

Este resultado no deberia ser sorprendente. Las finanzas corporativas ensefian que €l
acceso a crédito depara tanto beneficios como desventgjas para las empresas (ver
Bebczuk (2003), capitulo 3). Por el lado de los beneficios, es claro que: (a) La posibilidad
de endeudarse permite desarrollar proyectos productivos una vez que la capacidad de
autofinanciamiento se ha agotado; (b) La empresa puede explotar 1a deduccion impositiva
de los intereses;” y (c) La obligacion de servir la deuda, sumado a monitoreo de los

acreedores, podria contribuir alatoma de decisiones mas eficientes dentro de la empresa.

Por e otro lado, entre las desventgjas se cuentan: (a) El alto costo y breve plazo de la
deuda en comparacion con los fondos propios, debido a la existencia de elevados costos
de intermediacion e informacion; (b) La asuncién de un compromiso fijo en términos
nominales frente a ingresos variables, un riesgo que se amplifica por la prociclicidad de

los intereses, que tienden a subir cuando se enrarece la situacion de la empresa o €

* Para 2006, el porcentaje de solicitantes fue del 31.1% y 22.9% para cada categoria de crédito. Ver
Observatorio Pyme (2006).

® ABA (2009) reproduce similares resultados a partir de la Encuesta de Financiamiento PyME, realizada en
formatrimestral por la Fundacion Capital. Para el periodo 2006-2009, entre el 20% y el 35% de las PYMES
solicitaron crédito y entre el 70% y 100% de los solicitantes [o obtuvieron. En igual lapso, entre el 45%y €l
70% de los no solicitantes declararon no necesitar € crédito. Entre los que obtuvieron crédito, éste fue
destinado a proyectos de inversion por entre e 20% y el 35% de las empresas.

® En 2004, los fondos propios representaban el 83% de las inversiones y el crédito bancario e 8%,
correspondiendo € resto a otras fuentes (principalmente proveedores y clientes). Ver Observatorio Pyme
(2006).

" Esta posibilidad esta parcia o totalmente vedada a empresas que no pagan impuestos a las ganancias (por
evadir sus obligaciones tributarias o por estar inscriptas en € régimen de monotributo, bajo € cua se paga
una cantidad fija de acuerdo alafacturacion bruta) o que experimentan pérdidas.



contexto macroeconémico;® (c) La introduccién de conflictos de interés con respecto a
los acreedores. En particular, en e afan de maximizar € beneficio de los accionistas a
expensas de los acreedores, un mayor nivel de endeudamiento puede conllevar una
preferencia por proyectos de ato riesgo (una conducta conocida como sustitucion de
activos en la literatura financiera) y la no aceptacion de proyectos de alta rentabilidad; y
(d) El endeudamiento reduce la autonomia del empresario en la toma de decisiones, un
factor psicoldgico que puede tener alta ponderacion a la hora de recurrir (0 no) a crédito
(ver LeCornu et al. (1996)).

Volviendo a los resultados de la encuesta, es verdad que la decision de no demandar
crédito puede relacionarse a una conducta de auto-exclusion, por la cual e empresario,
aun deseando acceder a financiamiento, anticipa €l rechazo y decide no acercarse a
sistema financiero. Esta ausencia de demanda, estrictamente hablando, equivaldria a una
solicitud rechazada por €l propio banco. Sin embargo, este grupo de auto-excluidos forma
parte del 24.4% de empresarios que no demandan crédito por motivos distintos a la falta
de necesidad y a laincertidumbre macroeconémica, que aparecen claramente asociados a

una decision voluntaria de los empresarios.”

Es oportuno replantear la discusion anterior en términos del concepto de restriccion
financiera. Una empresa sufre una restriccion crediticia cuando ve rechazada su solicitud
de préstamo a pesar de satisfacer |las siguientes tres condiciones:

(i) Cuenta con proyectos de ata rentabilidad esperada y por tanto con suficiente
capacidad de pago;

(if) No posee suficientes fondos propios para encarar tales proyectos; y

(iii) Tiene los incentivos correctos y la voluntad de honrar el compromiso financiero

asumido.

8 Dado que los bancos sufren una severa desinformacion en relacion alas pymes, los préstamos suelen ser a
plazos cortos de manera tal de poder gjercer un mayor control a través de la amenaza de interrumpir el
crédito. Esta renovacion frecuente de las lineas de crédito expone a la empresa no sélo alarevision de la
tasa de interés sino a la cancelacion prematura del préstamo, con consecuencias devastadoras sobre los
proyectos en marcha.

° En particular, de acuerdo a los datos de la encuesta, un porcentaje minimo declara no haber solicitado
crédito por no contar con garantias suficientes (8.2%) o tener deudas fiscales impagas (6.9%), dos razones
habitual mente ligadas al fendmeno de auto-exclusion.



Tal como subrayaremos en la Seccion 2, la asistenciafinanciera estatal deberiadirigirse a

empresas que cumplan simultaneamente estas tres condiciones.

Como una aproximacion a la intensidad de las restricciones financieras entre las pymes,
Observatorio Pyme (2009b) reporta la proporcién de empresas con proyectos frenados
por falta de financiamiento bancario, la cual se ubica entre € 28% y & 31% en las
encuestas anuales entre 2005 y 2008.° Si bien estos valores no son despreciables, ellos
sugieren que menos de un tercio de las pymes, un nivel muy inferior al esperado, estariaa

priori restringido.**

La situacion descripta no es exclusiva de Argentina sino que se reproduce en muchos

otros paises. Las Tablas 1 a 3 presentan datos de encuestas del Banco Mundial en los
cuatro paises més grandes de América Latina (Argentina, Brasil, Chile y México), mas
Espaiia a fin de comparar con una economia desarrollada. En la Tabla 1 aparece €
porcentgje de empresas que hacen uso de crédito bancario. Los menores valores
corresponden a México (2.6% para € total de empresas) y Argentina (6.9%). Estos
valores también son muy bajos incluso en economias con una profundidad financiera
mucho mayor, como Chile y Espafia, donde la proporcién ronda e 30%.* Encontramos
un panorama similar cuando pasamos en la Tabla 2 a porcentgje de inversiones
financiado con crédito, el cual se ubicaen 5.4% en Argentina, 6.8% en México, 21.9% en
Esparia, 33.6% en Brasil y 36.1% en Chile.

19 Para probar la existencia de restricciones financieras, la literatura académica se basa en regresiones del
nivel de inversién corporativa contra la rentabilidad esperada (medida por la g de Tobin) y e volumen de
fondos propios. Un coeficiente positivo y significativo en esta Ultima variable indicaria la presencia de una
restriccion financiera. Ver Hubbard (1998) para una exhaustiva revision de los alcances y limitaciones de
este enfoque. El uso de encuestas empresarias mide la percepcion subjetiva de los entrevistados con
respecto a estas restricciones. A pesar de sus posibles deficiencias, las encuestas brindan informacién
valiosa que deberia complementar €l andlisis econométrico basado en informacién dura.

1 Este es el |imite superior del porcentaje de empresas restringidas, ya que deberian omitirse los casos de
empresas que desearian desarrollar proyectos pero no muestran una aceptable capacidad y voluntad de
pago, vale decir, no cumplen dos de |las tres condiciones enumeradas anteriormente.

12 Brasil es la excepcion, ya que a pesar de su desarrollo financiero intermedio cuenta con un 48.4% de
empresas con acceso al crédito. Como se observa en la Tabla 3, también es excepcional € alto porcentgje
de empresas brasilefias que identifican la falta de crédito como una fuerte restriccion a pesar de ese mayor
acceso al sistema bancario.



Una vez més, este reducido uso del crédito es compatible a primera vista tanto con una
baja oferta como con una baja demanda de fondos. Pero la Tabla 3 ofrece un indicador de
demanda insatisfecha a computar el porcentaje de empresas que identifican €l acceso a
crédito como una restriccion seria para su crecimiento. Con las savedades antes
marcadas, esta es una medida razonable de la existencia de una restriccion financiera. En
México, a pesar del infimo nivel de crédito, un modesto 15.1% declara encontrarse en
esta situacion, indicando gue los factores de demanda juegan un rol significativo. En
Argentina, la proporcion trepa hasta el 38.5%, pero sigue siendo baja cuando se la cotgja
con €l reducido acceso al crédito evidenciado en las Tablas 1 y 2. La Unica manera de
reconciliar estos hechos es que detrés del bajo acceso subyace la decision voluntaria de

mantener una baja demanda por crédito.

Nétese que el uso de crédito se incrementa en todos los casos a medida que aumenta el
tamafnio de las empresas. Tomando € caso argentino como gemplo, se observa en la
Tabla 1 que € porcentaje de empresas con crédito pasa de 3.3% en las peguefias
empresas (hasta 19 empleados) a 8.5% en las medianas (20-99 empleados) y a 14% en
las grandes (100 o més empleados). A priori, uno deberia haber esperado que estas
diferencias fueran mucho més pronunciadas, toda vez que la teoria méas aceptada predice
gue son las pymes, pero no las grandes empresas, las que padecen una discriminacion
negativa por parte del sistema financiero. Contradiciendo esta postura, € bao porcentaje
de grandes empresas con crédito, y su baja importancia como fuente de financiamiento,
abona una vez més la presuncion de que estamos frente a una tibia demanda de crédito
por parte de todo € universo de empresas (tanto pymes como grandes), més ala de la
innegable debilidad de |a oferta crediticia. De manera similar, de la Tabla 3 surge que €
porcentaje de empresas argentinas que se auto-perciben como restringidas se mueve en
un rango muy acotado entre estos grupos: 40% en las pequefias, 38.5% en las medianas 'y
34% en las grandes. Esta falta de diferenciacién por tamafio de empresa, pero no asi entre
paises, estaria indicando que los aspectos macro (a nivel de la economia y las
instituciones) son mas cruciaes que los micro (a nivel de las empresas), otro punto clave

parainterpretar laevidenciay disefiar una estrategia de politica.



Tablal
Por centaje de empresas que utilizan crédito bancario
en Argentinay paises seleccionados

Pais/Tamafio

de empresa Total Pequena Mediana Grande
Argentina 6.9 3.3 8.5 14.0
Brasil 48.4 22.5 48.8 68.4
Chile 29.1 16.0 235 62.8
México 2.6 1.9 2.6 12.1
Espafa 32.6 26.2 38.7 47.7

Fuente: Banco Mundial, Enterprise Surveys, www.enter prisesurveys.ord.
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 mas empleados.

Tabla?2
Por centaje de inversiones empr esarias financiadas con crédito bancario
en Argentinay paises seleccionados

Pais/Tamafio

de empresa Total Pequefa Mediana Grande
Argentina 5.4 1.6 8.9 7.5
Brasil 33.6 151 32.7 49.7
Chile 36.1 33.9 16.9 59.8
México 6.8 5.6 4.2 23.7
Espafa 21.9 20.0 24.6 25.0

Fuente: Banco Mundial, Enterprise Surveys, www.enter prisesurveys.org.
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 0 mas empleados.


http://www.enterprisesurveys.org/
http://www.enterprisesurveys.org/

Tabla3
Por centaje de empresas que identifican e acceso al crédito
como un problema serio para su crecimiento
en Argentinay paises seleccionados

Pais/Tamafio

de empresa Total Pequefa Mediana Grande
Argentina 38.5 40.0 38.5 34.0
Brasil 55.5 50.6 55.7 61.6
Chile 20.4 34.9 11.0 5.3
México 15.1 17.2 8.9 13.8
Espafa 13.3 13.9 13.5 10.9

Fuente: Banco Mundial, Enterprise Surveys, www.enter prisesurveys.org.
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 o0 més empleados.


http://www.enterprisesurveys.org/

El mercado de crédito pyme y la vision de los bancos comerciales en Argentina

De la Torre, Martinez Peria y Schmukler (2008b) estudian la percepcion de los bancos respecto a
las pymes a traves 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 USS$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 obsticulos 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 pequeiios. 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 obstéculo 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;

(j) 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

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




1.2 Losproblemasdeinformaciony € crédito a las pymes

Desde la perspectiva de las politicas publicas, € elemento crucial que explica € interés
por e crédito a las pymes es lo que la literatura académica denomina informacion
asimétrica, vale decir, €l hecho de que los deudores poseen mayor informacion y control
gue sus financistas acerca de los proyectos de inversion, y gozan ademés de
responsabilidad limitada sobre sus deudas impagas. Estas caracteristicas de |os contratos
de crédito crean incentivos a ocultar € verdadero riesgo de sus proyectos (seleccion
adversa), a aplicar los fondos a proyectos més riesgosos que los aprobados por el
acreedor (riesgo moral) y a declararse falsamente en default (ver Bebczuk (2003a)). Ante
este riesgo de defraudacion, los desinformados acreedores reaccionan elevando e costo
de los fondos, exigiendo garantias y/o reduciendo € monto y e plazo de los préstamos.
En € extremo, racionan por completo la provision de crédito. A este inconveniente se le
suman los costos de intermediacion, que aparecen en e proceso de transformacion del
ahorro en crédito por parte del sistema financiero, y que involucra los gastos en recursos
humanos, tecnolgicos y en activos fijos para desarrollar esta compleja actividad.

En e caso particular de las pymes, ambos problemas (informacion asimétrica y costos de
intermediacion) son especia mente acuciantes por la precariedad de sus sistemas legales y
contables internos. De alli que una politica adecuada de asistencia financiera tiene que
internalizar, como ineludible primer paso, las particularidades del tipico deudor pyme en
cuanto a la disponibilidad de informacion y la forma en que los intermediarios
financieros hacen frente a este reto cuando seleccionan a sus clientes. A continuacion se
brindan detalles sobre las posibles tecnologias bancarias de seleccion de deudores, sus
ventajas y desventajas relativas en el contexto del crédito alas pymes, y las implicancias

del andlisis paralas politicas publicas.

1.2.1 Tecnologias de evaluacion de deudor es bancarios



Pueden identificarse cuatro tecnologias aternativas puras para seleccionar a los mejores

candidatos a financiamiento y minimizar €l riesgo de repago:

a. La tecnologia basada en informacién ““dura”. En este caso, € acreedor basa su
decision de aprobacion o rechazo en la informacidn cuantitativa extraida de los estados
contables histéricos y los flujos de cgja proyectados. Los estados financieros deben
respetar las normas contables generalmente aceptadas, contener informacion confiable y
contar con la certificacion de un auditor independiente y reconocido. Por su parte, € plan
de negocios debe incluir proyecciones readlistas y verificables de ingresos y gastos en
distintos escenarios economico-financieros. Estos elementos se combinan con la historia
de pago del deudor en transacciones pasadas con € sistema financiero, las autoridades
tributarias y otros proveedores de bienes y servicios. El andlisis de la informacion se
realiza através de indicadores estandarizados, en oportunidades con €l auxilio de técnicas
estadisticas como e credit scoring.’® Esta estandarizacién, sumada a bajo costo de
obtencion de informacién confiable, permiten al acreedor ofrecer condiciones crediticias

mas benignas en tasa, plazo, monto y garantias.

En condiciones ideales, esta es la forma mas genuina de crédito, ya que se apoya en los
flujos esperados y no en activos ya en posesion de la empresa. Desafortunadamente, en la
préactica su uso esta restringido en el mercado pyme, ademas de la natural incertidumbre
de toda proyeccion, por la masiva carencia de registros contables confiables y auditados.
Un ato porcentgje de pymes opera en € mercado informal y no prepara estados
financieros ni contabiliza debidamente sus ingresos y erogaciones. En otros casos,
incluso empresas formalizadas elaboran estados contables multiples que sobreestiman o
subestiman los ingresos netos segun e usuario a que estan dirigidos (financistas,
autoridades impositivas, etc.). También es normal en empresas poco profesionalizadas
encontrar flujos de fondos proyectados que no se compadecen con una evaluacion

objetiva de | as variables fundamental es.

3 El credit scoring para una empresa pequefia deberia diferenciarse del usado en el mercado de crédito para
consumo. Este Ultimo se concentra casi exclusivamente en el perfil personal del deudor (edad, sexo,
educacion, estado civil, estructura familiar e ingreso), en tanto que para una empresa cobran mas peso los
indicadores histéricos y proyectados de lafirma.



b. La tecnologia basada en garantias convencionales. En este caso, la entidad exige ala
empresa una cobertura parcial o total de su deuda con activos muebles o inmuebles de su
propiedad, que son transferidos al acreedor en caso de incumplimiento del contrato. La
garantia actia como un sustituto de la informacion que se requiere para aplicar la
tecnologia anterior, facilitando asi la tarea de seleccion de deudores. Paralelamente, la
integracion de garantias apuntala la voluntad de pago a recargar € costo del
incumplimiento sobre las espaldas del propio deudor (en términos mas técnicos, se
reduce la probabilidad del deudor de cometer riesgo moral). A su vez, cuando |os bancos
son incapaces de distinguir perfectamente entre buenos y malos proyectos (el conocido
fendmeno de seleccidn adversa), las garantias benefician a deudor debido ala reduccion
de latasa de interés del préstamo (compensada en parte con la pérdida del bien en caso
de default) y con la posibilidad de diferenciarse, alos ojos del banco, de los deudores mas

Iesgosos.

Las contraindicaciones del uso intensivo de garantias son, no obstante, variadas y
relevantes. En primer lugar, una empresa joven o pequefia no suele disponer del capital
exigido para congtituir una garantia, por lo cual es posible que se le deniegue
financiamiento a buenos proyectos sin garantia y se le conceda a proyectos de inferior
calidad pero garantizados. En segundo lugar, no toda garantia parcial elimina los
incentivos a default.** En tercer término, una politica basada integramente en garantias
desvirtta la funcién social de los intermediarios financieros de procesar informacion
sobre los demandantes de crédito. Por Ultimo, pero especialmente importante a nivel
préctico, la gecucion de garantias tiende a ser un proceso engorroso y no exento de
riesgo para € acreedor. La demora y costos del proceso, sumado a la fluctuacion del
valor del bien empefiado, induce a los intermediarios a solicitar garantias en exceso del
valor de ladeuda e incluso a declinar préstamos a clientes con garantias con baja liquidez

o insuficientes resguardos juridicos.

'S el beneficio esperado de tomar un proyecto de alto riesgo supera a costo esperado de perder la
garantia, el empresario tendra igual mente un incentivo atomar proyectos con alta probabilidad de default.



c. La tecnologia basada en garantias no convencionales. En esta categoria entran
garantias generadas por €l propio giro del negocio (como € descuento de cheques, €
factoring y contratos relacionados) o bienes que son propiedad legal del propio acreedor
(como € leasing). Su ventga esencial es que liberan a deudor de poseer capital
garantizable como prerrequisito para acceder a un crédito. A su vez, desde la éptica del
acreedor, estos instrumentos cumplen la misma funcion que una garantia convencional:
dedligar e riesgo de quiebra del deudor -siempre dificil de estimar, en particular en
deudores con informacion deficiente- del riesgo de repago (cubierto por documentos de
pago de empresas reconocidas, como en caso del factoring), o por e mismo bien cedido

durante la operacion (como sucede en €l leasing).

La difusion masiva de estos instrumentos tropieza con dos inconvenientes: por un lado,
los engrangjes legales para la registracion y gecucion de estas garantias padecen de
problemas similares a los de las garantias tradicionaes; por e otro, estos vehiculos se
adaptan Unicamente a cierto tipo de empresas (por g emplo, empresas proveedoras de
compafiias de gran tamafio y reputacion) y ciertos tipos de gasto (por eemplo,

adquisicion de bienes de capital).™

d. La tecnologia basada en informacion “blanda™. Bao esta metodologia el acreedor
evalua la capacidad de pago in situ tomando en cuenta € nivel observado de ventas del
negocio, sus niveles y rotacion de inventarios, las compras documentadas de mercancias
e insumos, cotgjando esta informacion con la de negocios comparables. El esfuerzo,
inteligenciay espiritu empresarial, sopesados subjetivamente por € oficia de crédito, son
otro ingrediente clave para emitir juicio sobre las perspectivas del emprendimiento. En €l
mismo plano de importancia, € acreedor juzga la voluntad de pago a partir de la
impresion personal del oficial de crédito y a las referencias de sus vecinos, clientes y
proveedores, en algunos casos en conjuncion con visitas a la familia y amigos. Esta

inversiéon en informacion resulta especialmente beneficiosa para ambas partes cuando se

> Debe también tenerse presente que instrumentos como € factoring no representan crédito genuino
(entendido como financiamiento fresco para nuevos proyectos o para incrementar el nivel de produccion)
sino mas bien la transformacion en efectivo de activos relativamente iliquidos derivados de la produccion y
venta previa.



consolida una relacion crediticia de largo plazo. Al tratarse de informacién blanda, y por
tanto no cuantificable ni comunicable a terceros, € acreedor goza de cierto privilegio
informativo, en especial cuando estos deudores mantienen relacion estrecha con uno o
pocos bancos. A su vez, € deudor cuya calidad de pagador ha sido ya puesta a prueba
podra negociar condiciones crediticias més ventajosas con esta entidad, en comparacion
con otras que no conocen a ciencia cierta su capacidad y voluntad de pago. Empresas
pujantes pero en sus estadios iniciales de organizacion y formalizacién son candidatas

ideal es a obtener financiamiento por estavia.

El margen de error asociado a la subjetividad o impericia del responsable directo de las
visitas a cliente aparece como un factor limitante para este tipo de evaluacion. A
diferencia de la informacién dura, la recoleccion y uso eficaz de la informacién blanda
exige a las entidades un largo proceso de aprendizgje y una cultura organizacional muy
distinta a del banco especializado en grandes clientes corporativos. La inexistencia de
garantias reales y € eventua ocultamiento del deudor y de la empresa para eludir €
repago (en € caso de negocios con pocos activos fijos y en consecuencia con alta
movilidad) magnifican el riesgo. Por Ultimo, a ser intensiva en trabgjo y con menores
economias de escala que las tecnologias basadas en informacién dura y recursos
informéaticos, €l costo unitario de los préstamos es relativamente alto, desalentando tanto

la oferta y/o la demanda (segun quien deba absorber estos mayores costos).

1.2.2 Implicancias para €l crédito ala pyme

Las dificultades de financiamiento a la pyme surgen de la tensién entre estas tecnologias
aternativas en la seleccion de deudores. Para niveles bgjos de deuda (léase
microcréditos), € principal elemento de juicio es la informacion blanda. A medida que
aumenta el monto de deuda, la informacion cuantitativa adquiere mayor relevancia en la
decision de lainstitucion financiera, debido al mayor riesgo asumido en cada operacion y

ala presuncién de que, superado un determinado umbral de ventas y endeudamiento, una



empresa deberia contar con informacion contable sistematizada’® Dado que la pyme
tipicamente solicita préstamos de una cuantia importante (comparado con el segmento de
microcrédito), pero no cuenta con la informacion necesaria para respaldar su solicitud,
sus posibilidades de obtener crédito estdn en muchos casos seriamente limitadas. Esta
carencia de informacion dura puede sustituirse con e aporte de garantias reales, pero a
costa de discriminar en contra de aquellas empresas que no cuentan con patrimonio
previo, como suele ser el caso habitual en las pymes.*’ El dilema resultante, tanto parala
banca privada como para las politicas publicas, es como insertar a deudores opacos y

carentes de lainformacién requerida en un mercado atamente intensivo en informacion.
1.2.3 Regulacién delosrequisitos documentarios en el crédito pyme

La regulacion financiera fija ciertos requisitos documentarios a cumplir por parte de los
solicitantes de préstamos. Tales requisitos podrian constituir una barrera injustificada
para el acceso de las pymes a mercado de crédito. Sin embargo, del andlisisy entrevistas
mantenidas no se infiere que estas exigencias actien como freno a una expansion

saludable del crédito pyme. Esta afirmacion se fundamenta en los siguientes puntos:

(a) El dilema del regulador radica en que, por un lado, se pretende robustecer |a solvencia
del sistema financiero imponiendo reglas severas sobre la documentacion minima para
extender crédito, mientras que, por € otro lado, se desea vigorizar €l acceso por parte del
mayor nimero posible de empresas. La regulacion sobre e crédito pyme debe asi buscar
un equilibrio entre la contencion del riesgo bancario y la promocion del acceso al crédito.
Es comprensible que el regulador desee velar por la estabilidad sistémica estableciendo

16 Beck y otros (2008) interrogan a las entidades bancarias sobre el factor més importante para evaluar a un
deudor PYME, halando que para el 49% de las entidades son los estados financieros de la empresa, para el
20% la historia crediticia y para apenas el 9% las caracteristicas del propietario. Estos datos revelan la
importancia relativa de lainformacion dura respecto alainformacién blanda en este segmento crediticio.

¥ También puede recurrirse a uso de garantias no convencionales, bajo la forma de leasing, factoring y
otros contratos financieros. Sin embargo, su uso enfrenta en Argentina 'y otros paises limitaciones dificiles
de remover como la especificidad de estos instrumentos para ciertos activos e industrias y la fata de
conocimiento de los empresarios y de interés de los bancos (principales intermediarios financieros en el
pais) para promover masivamente estos productos (ver Bebczuk (2007)). Las ventajas impositivas de que
gozan estos contratos tampoco ha sido capaz de revertir esta situacion.



requisitos informativos minimos que respalden la capacidad y voluntad de pago de los

deudores.®

En e caso argentino, de acuerdo a la Comunicacion “A” 4975/2009 del Banco Central,
“El legajo del cliente deberd contener todos los elementos que posibiliten efectuar
correctas evaluaciones acerca del patrimonio, flujo de ingresos y egresos, rentabilidad
empresaria o del proyecto a financiar”. Asimismo €l cliente debera presentar constancia
de cumplimiento de las obligaciones previsionaes de la empresa. En la préactica, la
documentacion requerida engloba una manifestacion de bienes, flujos de fondos
proyectados, antecedentes comercides y crediticios, estados contables auditados,
documentacidn societaria 'y declaraciones juradas impositivas y provisionales (ver BCRA
(2008)). Estas exigencias no parecen especiamente asfixiantes. Sin aterar |a filosofia
general de mantener exigencias acordes al riesgo asumido por las entidades, € Banco
Central ha mostrado en los Ultimos afios una postura activa a favor de la flexibilizacion

de estos requisitos; ™

(b) Las exigencias documentarias de los bancos incluyen informacion bésica sobre la
solvenciay rentabilidad actual y proyectada de la empresa, sus proveedoresy clientes, la
estructura de administracion interna y la historia crediticia. Tratdndose de una empresa
gue ha superado con éxito sus primeros estadios de desarrollo, una pyme deberia estar en
condiciones de proveer sin mayores inconvenientes estos datos y acompariarlos con

estados financieros avalados por un profesional. Por supuesto, e mantenimiento de un

18 Se podria argumentar que, dado el bajo volumen de crédito total canalizado hacia la pyme, como
proporcion del crédito total, una ata morosidad en este segmento no generaria un impacto sistémico
considerable, por 1o que podrian relgjarse las exigencias documentarias sobre estos préstamos. Laréplicaes
gue las pérdidas generadas por el sector serian seguramente contrarrestadas con mayores tasas de interés
sobre este u otros segmentos. Més alin, esta politicaimplicaria un subsidio cruzado, €l cual atentaria contra
el principio basico de que € crédito deberia dirigirse hacia proyectos con aceptable capacidad y voluntad
de pago, mientras que las politicas de subsidio deberian canalizarse a través de programas sociales.

9 En este sentido, la Comunicacion “A” 4972/2009 aument6 de $500.000 a $750.000 el limite hasta el cual
se permitird que las empresas sean evaluadas con €l mismo criterio que los deudores comprendidos en la
cartera de consumo. La cartera de consumo se clasifica de acuerdo a su situacion de mora o atraso (criterio
objetivo basado en desempefio pasado), mientras que la cartera comercial 1o hace de acuerdo a su capacidad
de repago (criterio subjetivo basado en desempefio futuro esperado). Dado que la situacién del deudor
afecta su capacidad futura de endeudamiento, asi como €l costo asociado y la exigencia de garantias, la
asimilacién con el consumo permite al empresario pyme mantener una buena clasificacion si no incurre en
atrasos en sus obligaciones.



sistema contable y gerencial ordenado no deberia tener como finalidad exclusiva
satisfacer la demanda informativa de los acreedores sino principalmente potenciar la
habilidad de la empresa parallevar adelante en forma rentabl e sus proyectos productivos,
un beneficio que deberia compensar el costo fijo de poner en marcha € sistema. Cabe
aqui apuntar las posibles consecuencias de una normativa todavia mas permisiva. Por un
lado, podria facilitar la entrada a sistema de PE carentes de la informacion basica
actualmente requerida y por tanto excluidas del sistema financiero formal. Pero a mismo
tiempo esta posibilidad traeria consigo dos incognitas: 1. Si estos nuevos solicitantes
tendrian la suficiente capacidad y voluntad de repago, a pesar de no poder ofrecer
pruebas documentarias de su situacion previa y de sus flujos proyectados; y 2. Si €
sistema financiero estaria interesado en servir a estas empresas y asumir l0s riesgos
asociados;

(c) Es atamente probable que las entidades habrian determinado una lista de requisitos
similares alos existentes aun cuando estuviesen libres de cumplir regulacién alguna, con
lo cual dificilmente pueda hablarse de regulacion excesiva o sobrerregulacion en materia
de requisitos documentarios.® Se podria hablar de sobrerregulacién cuando la demanda
de informacion excede largamente la minima necesaria para medir en forma razonable la

capacidad y voluntad de pago;** y

(d) Ultimo, pero no menos importante, las encuestas a empresas y bancos citadas con
antelacion no asignan alaregulacion documentaria un rol significativo como barrera para

un mayor crédito pyme.

% por otra parte, la regulacion es dindmica y que deberia por tanto responder eventualmente a las
innovaciones y necesidades del mercado. En este sentido, la industria bancaria deberia tener alguna
influencia sobre las reformas normativas. A pesar de €llo, ninguna entidad entrevistada hizo mencion a
iniciativas elevadas a las autoridades proponiendo una flexibilizacién parcial de laregulacion.

% Es posible en este caso trazar un paralelo entre las exigencias de informacion y las exigencias de
garantias reales y personales, dado que ambas estan dirigidas a poner coto a riesgo de repago de los
créditos. Si bien la normativa bancaria no fija requisitos minimos de garantia, los bancos |as demandan por
propia voluntad, por lo que la falta de regulacion no implicaria per se un tratamiento més benigno hacia las
pymes.



Esta discusion, sin embargo, instala en €l centro del debate a acuciante problema de la
informalidad econdmica y su interaccion con € acceso a crédito de la pyme.
Indudablemente un mayor grado de formalidad alentaria una mayor oferta de crédito a
digerar las barreras informativas que separan a sistema financiero de muchos de sus
potenciales clientes. Sin embargo, arraigadas pautas de comportamiento de los agentes
econdmicos, sumadas a la percepcion de un bagjo beneficio neto de ser formal, tornan
improbable una reversion generalizada del fenémeno en los préximos afios.”? Por
supuesto, la necesidad de contar con documentacion legal, contable y tributaria
(informacidn dura) es mucho menos acuciante si se realiza un concienzudo due dilligence
basado en visitas personales y la confeccion de estados financieros simples a partir de la
informacién levantada y verificada en e mismo negocio. Pero la sustitucion de
informacién dura por informacion blanda ocasiona atos costos informativos que se
trasladan a propio deudor. Ademas, el proceso genera un mayor esfuerzo de busqueda y
selecciodn de deudores que el banquero sopesara contra otras alternativas de colocacion de
fondos que requieren mucho menor esfuerzo, tales como lainversién en titulos pablicos o

privados o e crédito a consumo.”

1.3 Estructura del sistema bancario y acceso al crédito paralas pymes

Hasta este punto €l andlisis se ha abstraido de considerar las implicancias de la estructura
del sistema financiero sobre la disponibilidad de crédito paralas pymes. Dos dimensiones
relevantes en este sentido son € nivel de participacion de la banca extranjeray €l grado
de concentracion del sistema. La literatura reconoce dos posiciones contrarias sobre €l rol
de labanca extranjera (ver Clark et al. (2001, 2002) y Degryse et a. (2009)). Unade ellas

sostiene que, dado su gran tamafio y complgidad organizacional, estas instituciones no

22 Ello no significa que los gobiernos no hagan esfuerzos por atraer alas empresas en marchay alos nuevos
emprendedores a la economia formal. Estos esfuerzos deberian combinar simplificacion de tramites
burocréticos, incentivos positivos (periodos de gracia para adecuarse a las reglas tributarias y contables,
eventuales subsidios y asistencia técnica para organizar €l sistema contable interno, mayor transparencia 'y
eficiencia en €l uso de los ingresos impositivos) y mecanismos efectivos de monitoreo y sancién para €
universo de infractores (no slo para aquellos ya registrados formal mente).

% Debe remarcarse que las exigencias documentarias impuestas por la regulacién bancaria no deberian
perseguir € objetivo social de aumentar el grado de formalidad de la economia, que constituye la misién
del Estado através de distintos organismos e instrumentos.



estan equipadas para proveer crédito en forma eficiente a deudores pequefios sobre la
base de una relacion crediticia estrecha con estos clientes. Esta relacion crediticia se
cimenta en € contacto persona y duradero del banco con los prestatarios, mediante €l
cua la entidad busca acumular informacion que le permita combatir |a seleccion adversa
y e riesgo mora. Este proceso es intensivo en informacion blanda, vale decir,
informacion cualitativa sobre las caracteristicas personaes del empresario que permitan
evaluar la capacidad y voluntad de pago. La postura opuesta pone de relieve la habilidad
de los bancos extranjeros para implementar tecnologias informéticas de evaluacion
basadas en informacién dura, tal cua € caso del credit scoring. En la medida que las
PYMES son tipicamente opacas y no cuentan con datos confiables de balance ni con una
historia crediticia prolongada, la aplicacion de metodologias intensivas en informacion
dura tiene un alcance limitado en este segmento crediticio, ante lo cua los bancos
extranjeros tenderian en principio a concentrarse en clientes de gran porte y con sistemas
contables de alta calidad, en desmedro de las PY MES.#*

Ante esta ambigliedad tedrica, los trabajos citados més arriba han producido evidencia
indicativa de un papel neutro o positivo de la penetracién de la banca extranjera sobre la
proporcion del crédito destinado a las PYMES en un amplio conjunto de paises en
desarrollo. El caso particular de Argentina no se aparta de esta tendencia, a juzgar por la
participacion de los créditos de menor cuantia en los distintos grupos de bancos. De
acuerdo a datos del Banco Centra a junio de 2009, los préstamos inferiores a
AR$1,000,000 (US$256,000) representan € 44.3% para € conjunto del sistema y e
43.7% para la banca extranjera. En los bancos publicos, por su parte, este porcentgje es
incluso inferior (39.6%). Estas cifras revelan que, en primera instancia, los bancos

extranjeros no presentan un sesgo anti-pyme.

2 Una diferenciacion que puede ser relevante es la que divide a los llamados upscalers (entidades
inicialmente especializadas en microcréditos y que luego desembarcan en € segmento pyme) de los
downscalers (que se especidizan en clientes corporativos antes de ingresar a este mercado). A partir de
entrevistas con bancos de cinco paises de la region, Bebczuk (2009) concluye que, por extension de sus
metodologias tradicionales, los primeros son mas proclives a hacer un uso mas intensivo de la informacion
blanda que los dltimos. Las practicas de los upscalers son mas favorables al acceso a crédito para las
pymes. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que estas entidades suelen ser pequefias por su nivel de
activos, y por tanto no tienen unaincidencia significativa en € crédito agregado.



El grado de competencia y concentracion en e sistema bancario también gjerce, desde
una perspectiva tedrica, un efecto indeterminado sobre € acceso al crédito por parte de la
PYMES. Frente al argumento favorable segun el cual una intensa competencia promueve
la reduccion de los costos de financiamiento y |a blsqueda de nuevos nichos de clientela,
se dza la nocion de que los beneficios de la relacion crediticia se refuerzan cuando la
pyme opera con un nimero muy reducido de bancos® Por eemplo, Bebczuk y
Sangiacomo (2006) encuentran para Argentina que los deudores méas pequefios operan
con 1-2 bancos y los més grandes con 10 0 més.?*® Un razonamiento semejante invita a
pensar que €l nivel de eficiencia operativa del sistema bancario no afecta especificamente
la capacidad de endeudamiento de las pymes, aunque sin duda deprime € nivel global de

intermediacion financiera

Otro punto a tener en cuenta es que los sistemas bancarios de todo € mundo, y no
solamente aquellos de paises en desarrollo, exhiben un elevado grado de concentracion.
IPES (2005) muestra que los tres primeros bancos por nivel de activos aglutinan entre
50% y 60% del mercado en todas las regiones del mundo, y no encuentra ninguna
relacion entre el nivel de concentracion y e nivel de desarrollo financiero o econémico.’
Aungue no existe evidencia para una muestra amplia de paises, Petersen y Rajan (1994)
hallan en base ainformacion a nivel de empresas de menos de 500 empleados en EEUU

gue la concentracion del sistema financiero de hecho aumenta la disponibilidad de

% | a razén es que todo banco que invierte recursos en conocer a la empresa y remover las barreras
informativas lo hace bajo la expectativa de obtener més adel ante una renta extraordinaria que compense esa
inversion inicia realizada a lo largo de un periodo relativamente largo. Esa renta esperada proviene del
cobro de unatasa superior alajustificada por el verdadero riesgo de repago de la empresa, pero inferior ala
tasa que cobrarian otros bancos en un contexto de seleccién adversa (otros bancos, sin el conocimiento
estrecho de este deudor de ata calidad, probablemente sobreestimaran su riesgo de repago). Esta capacidad
de obtener una renta, con independencia del grado de competencia que exista en el mercado, reposa en €l
carécter privado de la informacion blanda obtenida por el acreedor a lo largo del tiempo. Si la empresa
mantuviese relaciones crediticias con un nimero importante de bancos, el poder monopdlico del banco
disminuiria sensiblemente, eliminando a mismo tiempo & incentivo a invertir en la acumulacion de capital
informativo.

% Por supuesto, este argumento no aplicaria si los bancos masivamente emplearan tecnologias de
evaluacién de deudores pequefios basadas en informacion dura, aunque éste no parece ser €l caso en €
mundo en general y en América Latinaen particular.

% En e caso de Argenting, 10s tres primeros bancos por activos a junio de 2009 (Nacién, Provincia y
Santander Rio) concentran el 41.3% del total, un registro inferior incluso a promedio en paises
desarrollados.



crédito, un resultado atribuible a papel de larelacién crediticiaen el acceso al crédito por

parte de las pymes.

En resumen, esta breve revision sugiere una relacion tenue a inocua entre estructura del
sistema financiero y crédito a las pymes. Aparentemente, los problemas informativos
gjercen una influencia dominante, que deja a otras consideraciones, como la estructura

del sistemafinanciero, en un segundo plano.

1.4 Alcance, efectividad y transparencia de los programas publicos

Existe un amplio consenso sobre la necesidad de que el Estado corrija las falas del
mercado de crédito cada vez que éste prive de financiamiento a proyectos de ata
rentabilidad gustada por riesgo pero que, debido a problemas informativos, no resultan
elegibles para la banca privada. En los parrafos que siguen describimos la estructura y

resultados del esquema vigente de asistenciafinanciera estatal ala pyme en Argentina.

1.4.1 Programas

La SEPYME administra € régimen de bonificacion de tasas de interés, que subsidia
entre 3 y 8 puntos de |a tasa de interés a préstamos otorgados por bancos comerciales, 1os
cuales mantienen a su cargo € proceso de seleccion, monitoreo y cobro. El subsidio varia
por sector y region, favoreciendo comparativamente a las regiones més pobres. El
programa cubre préstamos para capital de trabgjo de hasta unos US$100,000 y hasta 3
anos, bienes de capital (US$800,000 y hasta 5 afios) y proyectos de inversion bienes de
capital (US$1.2 millones y hasta 5 afios). Los fondos son asignados a las entidades
mediante subastas publicas, empezando por aquellas con tasas mas bgas para las
PYMES. De acuerdo a SEPY ME (2008b), la bonificacién de tasas al canzo, durante 2004-
2007, a un monto global de préstamos de arededor de US$350 millones, con un costo
fiscal de US$12 millones.



El FONAPYME (Fondo Naciona para € Desarrollo de la Micro, Pequeiia y Mediana
Empresa), administrado por la SEPYME, financia montos de entre US$14,000 y
US$140,000 a una tasa del 50% de la tasa activa promedio del Banco Nacién. El plazo
maximo es de 5 afios y se cubre hasta € 70% del proyecto. EI FONAPYME financio
durante 2008 a 235 proyectos por US$11.5 millones (en promedio, US$3,000 por
préstamo). Desde 2000, el volumen concedido fue de unos U$S20 millones. Un Comité
encabezado por la propia SEPY ME se encarga de |a sel eccion de proyectos.

El Programa Global de Crédito, cofinanciado por € BID y las entidades financieras,
financié en 2007 1.200 préstamos por un monto total de unos US$480 millones (con un
promedio de US$125.000 por operacion). La tasa promedio fue del 8.9% y € plazo
medio de 5.1 afios.

Otros programas incluyen el FONTAR (Fondo Tecnologico Argentino, administrado por
la Secretaria de Cienciay Técnica, y destinado a financiar innovaciones tecnol dgicas), €l
FFI (Fondo Federal de Inversiones, administrado por € Consegjo Federal de Inversiones, y
dirigido principalmente a las producciones regionaes) y agunas otras iniciativas de
menor alcance. En estos casos no se cuenta con informacion publica sobre € volumen de

fondos aplicados.

1.4.2 Resultados

La evidencia disponible coincide en calificar como deficiente e acance, efectividad y

transparencia de |os programas publicos.

Bebczuk (2007) degja constancia de la escasa informacion sobre los criterios de seleccion
y rechazo de postulantes y sobre la evaluacion del impacto (a nivel de datos micro o
agregados) sobre empleo, ventas y otros indicadores de desempefio empresario. Lo
mismo cabe decir del reporte periddico de los costos fiscales netos de los programas. De
manera similar, e argumento de las falas de mercado invita a esperar que, en

comparacion con la banca privada, los bancos publicos deberian canalizar una mayor



proporcion del crédito hacia las pymes, exigiendo menos garantias y teniendo una mayor
presencia en regiones mas distantes y pobres. Sin embargo, €l estudio encuentra que la

conductade los bancos publicos no se diferencia del resto de los bancos comerciales.

De la Torre, Martinez Peria y Schmukler (2008b) recogen la opinion de los propios
bancos, los cual es sostienen que estos programas no tienen un impacto significativo en su
operatoria con las pymes. Si bien un ato porcentge de bancos recurre a subsidio de
tasas, |0 hacen para mejorar las condiciones del préstamo para sus clientes previos, pero

no para atraer nuevos clientes.

Observatorio Pyme (2007) evalUa los programas publicos de asistencia financiera a las
pymes a través de encuestas a los empresarios y a los bancos, arribando a la conclusion
de que un infimo 2.5% de las pymes se beneficia de programas publicos. De un total
estimado de 1,2 millones de pymes, 15.000 firmas acceden a subsidio de tasas de interés
y otro tanto a distintos programas. Los datos sobre estructura de financiamiento reflejan
una muy baja incidencia sobre € total de recursos disponibles: segin Observatorio Pyme
(20093,b), alo largo de 2005-2008, entre &l 0.8% y e 2% de las inversiones de las pymes
se financié a través de programas publicos. Esta baja cobertura horizontal (de acuerdo al
numero de empresas beneficiarias) y vertical (de acuerdo a la incidencia en la estructura
de financiamiento promedio) brinda evidencia firme de una muy modesta penetracion de

estos regimenes.

Observatorio Pyme (2007) también presenta desalentadoras encuestas sobre uso y
satisfaccién con estos programas. Por g emplo, para €l caso de la bonificacion de tasas de
interés, 57% de los empresarios no conocen el régimen, 40% lo conoce pero no lo ha
utilizado, mientras que del 3% que lo conocey lo ha utilizado, solo un tercio o encuentra
satisfactorio. Con respecto @ FONAPYME, estos valores son 44%, 54% y 1%,

respectivamente.

Con € fin de evaluar € grado de transparencia y la realizacion de estudios de impacto

sobre los beneficios y costos de estos programas, solicitamos entrevistas con las



instituciones publicas a cargo de estos programas, asi como con los bancos Nacion y
Provincia. La informacion proporcionada fue escasa, y en algunos casos nula. En
particular, no existe ninguna evaluacion de impacto de los programas en términos de
numero de nuevas empresas con acceso a crédito, empleo o ventas generadas, ni ninguna
medida, ssimple o sofisticada, para establecer si los beneficios del programa superan a los
costos.



2. Recomendaciones para € disefio de una politica de asistencia financiera para las

pymes

Esta segunda parte del estudio estara dedicada a proponer, a partir del diagnéstico previo,
un enfoque apropiado para la politica de asistencia financiera a las pymes. Las tres
preguntas centrales que deberia atender un correcto disefio del sistema son: (a) ¢Cuales
deberian ser los objetivos de la asistencia financiera por parte del Estado?; (b) ¢Cuales
deberian ser los intermediarios y los instrumentos a través de los cuales habria que
canalizar este apoyo?; y (c) ¢Cudes son los incentivos de los beneficiarios, de la banca
comercial y del propio Estado y cudles son l0os mecanismos necesarios para evitar
comportamientos indeseables?. Dedicaremos una subseccion a cada una de estas

cruciales preguntas.

2.1 Objetivos de la asistencia financiera a las pymes

Una asignacion socialmente eficiente de los escasos recursos disponibles deberia respetar

dos principios-guia paralapolitica de asistencia financieraalas pymes:

(a) La asistencia debe facilitar el acceso al crédito sin convertirse en una politica de

subsidio social

La politica de crédito no deberia convertirse en una politica de subsidio por dos razones:
(i) Lajustificacion de la asistencia financiera es la presencia de asimetrias informativas.
Estajustificacion llevaimplicito €l supuesto de que los beneficiarios son, por capacidad y
voluntad de pago, merecedores de este apoyo. Si la pyme en busca de asistencia no
cuenta, por egemplo, con proyectos rentables que permitan repagar € préstamo, no
deberia ser elegible para un programa crediticio, aunque si podria serlo para un programa
de caracter social, si €l gobierno tiene laintencion de atender estas necesidades; y

(i) La confusion entre crédito y subsidio alienta la morosidad de la cartera de préstamos
subvencionados, generando un pesado costo social. Evidencia anecdética confirma esta

presuncion, dando cuenta de que programas publicos tienen una tasa de incumplimiento



mucho mayor que la de programas privados de naturaleza semejante. El incumplimiento
de los compromisos financieros asumidos bago estos programas tiene que estar sujeto a
las mismas penalidades que cualquier crédito de la banca privada. Por su parte, lafatade
repago de los créditos podria amenazar |a sostenibilidad en e tiempo del programa, en
caso de que € presupuesto disponible no sea renovado cada afio y por tanto la concesion
de nuevos préstamos dependa de |a recuperacion de |0s préstamos previos.

Una separacion administrativa tgjante con respecto a la asistencia social es prioritaria
para € éxito de los programas de asistencia financiera. Desafortunadamente, en
Argentina (y otros paises) no se visualiza en los encargados de politica una firme

conviccion acerca de las bondades de aplicar este principio;?®

(b) La asistencia deberia centrarse exclusivamente en pymes que sufren una

restriccion financiera

Estos programas deberian concentrarse en la asistencia a pymes gue padecen una
restriccion financiera, en € sentido de que cumplen conjuntamente las tres condiciones
listadas con anterioridad, a saber: (1) Manifiestan expresamente tener una demanda de
crédito insatisfecha, esto es, han solicitado o desearian solicitar un préstamo por no
contar con recursos propios para encarar € proyecto (y por tanto no pretende endeudarse
por e mero deseo de transferir parte de su riesgo a terceros en vez de asumirlo
plenamente a través del autofinanciamiento); (2) Tienen capacidad de pago, esto es,
cuentan con proyectos rentables para hacer frente a sus deudas; y (3) Tienen voluntad de
pago, esto es, tienen la intencion de invertir en e proyecto presentado (sin desviar los
recursos hacia otros fines) y de honrar su deuda a vencimiento.

La pregunta pertinente a esta altura es cud seriala necesidad de intervencién pablica para
auxiliar a una empresa que reline estas deseables condiciones como deudor y que podria

ser atendido por una entidad financiera privada. La respuesta es que estas pymes no

% Ello se evidencia, por gjemplo, en la dependencia funcional del Ministerio de Desarrollo Social de
algunos programas de crédito, como el Fondo de Capital Social (FONCAP).



cuentan con documentacion confiable para respaldar su peticion de crédito. Se trata de
empresas que serian elegibles de acuerdo a la tecnologia de seleccion basada en
informacion blanda, pero no pueden producir informacion dura de igual calidad. En
términos practicos, serian empresarios que, en una evaluacion persona por parte de un
oficia de crédito experimentado, parecen conocer con razonable precision e vaor
esperado y el riesgo de su negocio, y tienen el impetu y la ética requerida para confiarles
con relativa seguridad dinero contra una promesa de repago futuro. Sin embargo, carecen
de documentacion legal por operar en € sector informal o por haber iniciado sus
actividades muy recientemente. Todo ello implica que un banco privado normamente
rechazaria la solicitud de préstamo o |o concederia bajo términos poco atractivos para €l

empresario (atatasa, bgjo monto, corto plazo y/o ata garantia).

La intervencion serd exitosa s contribuye a que los términos del préstamo sean
comparables con los que recibiria una empresa con similar capacidad y voluntad de pago,
pero con la ventgja de poder documentar esas cualidades. En otras palabras, la politica
publica habria permitido resolver la falla del mercado financiero provocada por la

asimetria de informacién entre deudores y acreedores.

Tampoco deberia perderse de vista €l objetivo de largo plazo de laintervencion, tal cua
es e de que las pymes logren entablar una relacion crediticia mutuamente beneficiosa
con la banca privada. Por ta motivo, la asistencia financiera deberia privilegiar a
empresas informales y/o jovenes que hayan sido rechazadas, aunque por estrecho
margen, por la banca privada. En la medida que la intervencion les permita construir una
historia crediticia positiva y meorar sus sistemas informativos en forma duradera, €
apoyo publico deberia tornarse redundante en un plazo razonablemente corto.



2.2 Intermediarios einstrumentos financier os

El siguiente paso es determinar quién y como deberia hacerse llegar la asistencia
financiera alas pymes. En lo concerniente a quién deberiatomar a su cargo la evaluacién
de los postulantes, esta claro que deberian ser |os propios bancos comerciales (publicos o
privados). La tarea de discriminar entre buenos y malos deudores, y de gercer control
sobre los deudores seleccionados hasta el momento del repago, exige un grado de
especiaizacion y experiencia en la asignacion de crédito que una oficina del sector
publico no tiene ni tendria que poseer. Podria alegarse que es contradictorio delegar esta
tarea en los mismos intermediarios que no atienden en la medida esperable a las pymes.
Sin embargo, debe recordarse que € principa cuestionamiento a la banca privada es su
reticencia a prestar a la pyme, no su habilidad relativa para juzgar la calidad de los

proyectos en busca de financiamiento.

Conceptualmente, seria deseable que la banca publica juegue un papel protagonico en e
acercamiento de las pymes al sistema bancario. Desafortunadamente, y a pesar de
ostentar la mayor cuota de mercado bancario argentino (41.1% de los activos del sistema
a setiembre de 2009), su desempefio pasado no permite abrigar expectativas realistas
sobre la posibilidad de que los bancos publicos asuman €l liderazgo en la resolucion de
las falas del mercado financiero. Una reforma estructural de mediano plazo deberia
poner a tope de la agenda la politica crediticia de la banca publica hacia las pymes, la

principal mision que justificala presencia gubernamental en el sistema bancario.

El segundo punto es qué instrumentos financieros deberian utilizarse para proveer la
asistencia a las pymes. Aqui la estrategia depende del tipo de problema que se desea
confrontar dentro del marco genera de las asimetrias informativas. Podemos distinguir

Cuatro casos.

(a) Altos costos de intermediacion: Lafata de documentacion de las pymes crea el evados

costos informativos para los bancos, que son trasladados en gran medida a las propias



empresas. Si este es e problema a atacar, la solucion es un esquema de subsidio del

componente de gastos administrativos en latasa de interés.?

(b) Alto riesgo de repago: La misma carencia de documentacion impide a los bancos
evaluar con suficiente confianza la capacidad de repago de las empresss,
independientemente de la calidad intrinseca de los proyectos. Si un banco identifica un
proyecto gque a priori luce promisorio, pero no cuenta con informacion dura para
respaldar esa impresion, un sistema de garantia de préstamos contribuird a limar la

resistencia del banco a embarcarse en unarelacion crediticia con estapyme.*

(c) Bajo nivel de informacion dura: S la intencion es atacar € problema de base —la
pobre calidad y volumen de informacion dura, se deberian ofrecer subsidios directos a
las pymes para mejorar sus sistemas contables. Reconociendo que las pymes muestran
preferencia por lainformalidad, esta politica deberia incorporar incentivos para modificar
esta postura y combatir la resistencia a cambio. Especificamente, estos incentivos
deberian incluir: (i) un componente de asistencia técnica a los empresarios para potenciar
el proceso y generar conciencia sobre los beneficios, para la propia empresa, que acarrea
lacalidad y transparencia de los registros contables. Esta capacitacion deberia incluir €l
andlisis de las ventgjas y riesgos de los distintos instrumentos de crédito y sobre todo €
uso de los estados contables como herramienta de optimizacion y proyeccion de flujos de
caa; y (ii) El acceso a crédito en condiciones ventgjosas, asegurando a las empresas

participacion en los programas de bonificacion de tasas y/o de garantia de préstamos.

Considerando que se debera lidiar con lainercia de una conducta arrastrada por afios, es
aconsgjable que esta politica no busgue resultados inmediatos (es impensable que una

% Como es posible que los bancos gerzan cierto poder monopdlico sobre sus clientes pyme, la tasa de
interés puede incluir rentas no justificadas por € costo administrativo o € riesgo asumido. Los encargados
del programa de asistencia financiera deberian hacer de antemano un analisis de mercado sobre el costeo de
los préstamos para no terminar subsidiando las ganancias extraordinarias de |os bancos en vez del costo del
crédito paralapyme.

% En este caso, e problema latente para el programa estatal es que el banco relgje sus estandares de
seleccion de deudores ante la certeza de que € Estado se hara cargo total o parcialmente del repago. La
solucion en este caso pasa por una validacion del andlisis de la empresa por parte de personal especializado
del programa estatal o por expertos independientes contratados a este efecto.



pyme, aun favorecida por distintos incentivos, modifique de cugjo sus practicas contables
y administrativas en unos pocos meses). En consecuencia, esta politica deberia tratarse

como parte estructural —de largo plazo- de cualquier iniciativa de asistencia financiera™

(d) Bajo volumen general de crédito pyme: Es factible que las autoridades califiquen
como bajo & nivel general de crédito del sistema financiero a las pymes. Aqui la
aternativa més directa es acercar fondeo publico a los bancos comerciales a través de
alguin mecanismo de segundo piso para complementar |a capacidad prestable que la banca
comercial esté destinando a este segmento. Sin embargo, deberia procederse en esta
direccién como politica de Ultima instancia, después de descartar que € problema de
fondo no es ninguno de los revisados con antelacion, a saber: (i) que los bancos excluyen
a las pymes por su imposibilidad de evaluar con una razonable precision su capacidad y

voluntad de pago; y que (ii) que las pymes no tienen una alta demanda de crédito. 3

3L A fin de evitar el riesgo de desviacién de los fondos concedidos hacia otros usos, el subsidio no deberia
otorgarse en efectivo sino proveyendo directamente los servicios de asistencia técnica (contable y legal).
Asimismo, el organismo de aplicacion deberia efectuar un seguimiento periddico, en base a pautas
preestablecidas, de los progresos dentro de cada pyme beneficiaria. Si e avance es insatisfactorio
comparado con los resultados esperados, deberia interrumpirse la asistencia.

% E| andlisis de la capacidad prestable efectiva de los bancos, junto a la estimacion de la demanda potencial
de crédito, son elementos claves en la toma de decisiones oficiales en esta materia. El riesgo de proveer
fondeo blando alos bancos sin constatar lareal necesidad de los bancos puede conllevar la mera sustitucién
del fondeo anterior alas pymes sin incrementar la cartera, o estimular el sobreendeudamiento de deudores
preexistentes, originando un costo antes que un beneficio social.

¥ Conviene reiterar que la supuesta insuficiencia de crédito a las pymes (supuesta en la medida que no es
evidente s responde a una bagja oferta 0 a una bagja demanda) se enmarca dentro de un muy modesto
volumen global de intermediacién financiera en Argentina. La raiz de estos problemas es de corte
macroeconémico (volatilidad del crecimiento y los precios relativos) e ingtitucional (informalidad y
deficiente proteccion efectiva de los acreedores). Lamentablemente, una politica de alcance
microecondémico -y dotada con una partida limitada de fondos presupuestarios, como ha sido hasta ahora y
previsiblemente lo serd en el futuro préximo- no puede postularse como la solucion de un problema mas
general.



2.3 Incentivos y mecanismos cor r ector es

La discrepancia entre objetivos bien intencionados y resultados decepcionantes encuentra
su causa con frecuencia en las conductas oportunistas de los actores. Como lo ensefia la
literatura sobre riesgo moral y problemas de agencia (otra vertiente del estudio de la
informacién asimétrica), la mejor salvaguarda contra estas desviaciones es
establecimiento de mecanismos de compatibilidad de incentivos, que introducen premios
0 castigos para reducir € beneficio persona de apartarse del compromiso asumido en

primerainstancia.

En € punto 2.2 se hizo mencién a varios conflictos de interés que podrian suscitarse entre
los objetivos sociales y las acciones de los beneficiarios y los intermediarios financieros.
En este apartado profundizaremos en estos conflictos y en la conducta del propio
organismo estatal, proponiendo algunos remedios preventivos. En e caso de los
deudores, existe e incentivo a suscribirse a programa de asistencia financiera con la
intencién de volcar los fondos a proyectos de bgja o nula productividad o a declarar
falsamente e default. Los intermediarios financieros se especializan justamente en
minimizar (aungue dificilmente eliminar) e impacto de estos incentivos sobre el riesgo
de repago, por lo que se sostiene aqui e argumento de que estos intermediarios deberian
tomar a su cargo la seleccion y posterior monitoreo de los préstamos. La clave para que
éstos cumplan su funcion en forma caba es, ademas de la rentabilidad esperada, la
retencion total o parcial del riesgo de crédito. Esta prescripcion contradice laintuicion de
gue la transferencia completa del riesgo a Estado allanaria € camino a crédito para las
pymes, ya que en tal caso e banco, al despojarse del riesgo, no tiene mayor incentivo a
seleccionar buenos deudores. Menos evidente es €l incentivo de los bancos participantes
a direccionar e crédito pyme hacia clientes preexistentes de la entidad como estrategia
minimizadora del riesgo. El conflicto de interés con €l programa es que éste deberia estar
primordialmente orientado a incorporar al mercado crediticio a pymes previamente
excluidas (aunque la mejora de | as condiciones a pymes ya servidas por el mercado es un
objetivo secundario atendible). El contrato con la entidad a ingresar a programa de

asistencia estatal deberia incluir la clausula de que los beneficiarios tendran que ser



pymes no atendidas previamente por la banca, lo cual puede verificarse con facilidad a

través de cualquier registro de crédito.

Cuando € programa de crédito comprende moédulos de asistencia técnica para
capacitacion empresaria o paralameorade los sistemas contables, y la autoridad asigna
prioridad a este tipo de asistencia, es conveniente fijar la obligatoriedad de cumplir con
un cronograma de objetivos y ligar los desembolsos a los mismos.* El incentivo del
empresario puede incrementarse adicionalmente incorporando la clausula de que la
aprobacién del médulo de asistencia técnica (una vez honrados los servicios de la deuda,

por supuesto) dard acceso a nuevos créditos bajo mejores términos de monto, tasa u otros.

También, aungue no tenga la fuerza de los incentivos pecuniarios, es importante que €l
organismo predique entre sus beneficiarios la premisa de que € principal responsable de
revertir lareluctancia de los bancos a prestar es €l propio empresario através de lamejora

de su sistema de informacion.®

Esta reflexion nos lleva d Ultimo punto: los incentivos y e comportamiento efectivo del
sector publico como reparador de la falla del mercado crediticio. Seria ocioso ahondar
sobre los problemas de agencia que aguegjan a la funcion publica, tanto por la
desconexion entre salario y productividad de los funcionarios como por la interferencia
de intereses politicos en la designacion de los funcionarios a cargo del programay en la

aplicacion de los fondos disponibles. Si bien afirmamos previamente que € Estado

% No es claro s la asistencia técnica deberia ser siempre obligatoria. La experiencia de los programas de
microcrédito revela una gran dificultad en hacer cumplir tal obligatoriedad, debido a la resistencia cultural
de los beneficiarios a asistir a cursos 0 a aceptar sugerencias sobre la administracion de su empresa, asi
como a la falta de tiempo y laimposibilidad de delegar tareas durante su ausencia. Sin embargo, € hecho
de enfocarse en empresarios de mayor porte y profesionalismo (comparado con un microempresario) y la
trascendencia de adoptar mejores practicas en materia informativa para entablar una relacién duradera con
la banca privada sugiere un alto beneficio social de esta asistencia no financiera.

% E| discurso més internalizado por los propios empresarios y gran parte de la opinién piblicay la clase
politica es que las dificultades de acceso a crédito se relacionan ala posicion dominante de los bancos en
la fijacién de las condiciones de los préstamos, cuyo volumen y costo seria mucho mas desfavorables que
las justificadas por los riesgos asumidos. Si bien esta hipétesis puede ser parcialmente cierta (y deberia
investigarse con rigor, mas que postularla como un axioma), ho menos cierto es que las barreras
informativas creadas por lainformalidad de los negocios retrae la oferta y endurece los términos. Al cargar
toda la responsabilidad de la situacién en los bancos se ha propiciado una relativa pardlisis en el mercado y
en las politicas de apoyo crediticia hacia las pymes durante décadas, cuando la postura mas constructiva es
avanzar paralelamente en los dos frentes: el de los proveedoresy €l de los demandantes de crédito.



deberia delegar |a seleccion de proyectos en la banca comercial, ello no implica que €
gobierno deberia actuar como un mero proveedor de fondos sin involucrarse en el
proceso de asignacion de la ayuda entre los usuarios finales. En vista del incentivo
natural de los bancos a minimizar € riesgo y € esfuerzo en la colocacion de fondos (ver
Manove, Padillay Pagano (2001)), es obligacién del organismo encargado del programa
velar por e eficiente uso de los recursos. En particular, € programa debe estar
debidamente publicitado entre los potenciales candidatos a recibir asistencia financiera,
los cuales deberian reunir las condiciones listadas en otras secciones, a saber: demanda de
crédito insatisfecha, capacidad de pago y voluntad de pago. El organismo a cargo de la
administracion y control del programa estatal deberia contar con un nacleo de
funcionarios permanentes altamente capacitados para evaluar y sugerir correcciones en
los criterios de asignacion de recursos que sigan los bancos privados y publicos a cargo
de distribuir la asistencia entre las pymes. En su defecto, podria convocarse un panel de
expertos independientes para desarrollar revisiones periddicas. En cualquiera de los
casos, es atamente recomendable elaborar y dar a conocer de antemano una metodol ogia

objetiva, claray rigurosa para efectuar este monitoreo.

La transparencia de todas las actividades de asistencia ante los poderes superiores (el
Poder Ejecutivo y sobre todo el Legidativo), € sector pyme (a través de las camaras que
las agrupan) y la opinion publica es la herramienta més simple y efectiva para monitorear
la eficacia de los programas y corregir conductas indeseables. La publicaciéon de las
operaciones realizadas, los gastos incurridos y los resultados obtenidos (a nivel de
produccion y empleo generados merced a la asistencia) deberia hacerse a través de
reportes via internet, resimenes en medios de prensa y reuniones informativas con las
partes interesadas. Estas Ultimas, a su vez, deberian gercer un ato grado de activismo
para reclamar, ante el propio organismo y ante los entes de control, eventuales gjustes en
el funcionamiento del programa cuando la informacion diseminada degje entrever
deficiencias. Igualmente importante, e organismo deberia requerir a los bancos
participantes informacion periddica a nivel de cada deudor pyme en la cartera sobre la
situacién previa 'y posterior a desembolso de la asistencia. Esta informacién deberia ser

confiada a investigadores externos -poniendo a salvo la identidad de los deudores y



evitando filtraciones de informacion estratégica entre bancos competidores- para que
desarrollen evaluaciones de impacto rigurosas e imparciales, las cuales también deberian
ser puestas a consideracion del publico. Con relacién a la correcta evaluacion de

programas publicos orientados alas pymes, se recomienda lalectura de OCDE (2007).



Conclusionesy recomendaciones de politica

El objetivo del presente estudio hasido € de hacer un diagndstico y ofrecer propuestas de
politica paramejorar €l acceso a crédito alas pequefias y medianas empresas (pymes) en
Argentina. En coincidencia con la vision popular sobre el tema, € diagndstico bésico es
gue &l volumen de crédito disponible para estas empresas es muy escaso. Sin embargo, en

contradiccion con esa vision popular, sostenemos que;

(1) Esa escasez no reflgja Unicamente una restriccion por € lado de la oferta de crédito

sino también una baja demanda de crédito;

(2) 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 deberiatener un acance general atodo el sector pyme,
sino sélo a subconjunto de buenas empresas con demanda de crédito insatisfecha por no
contar sus potenciales acreedores con suficiente informacion cuantitativa sobre €l
desempefio pasado de la empresa y sobre sus flujos futuros esperados® En otras
palabras, un programa de asistencia financiera eficiente y sostenible en e tiempo no
deberia asumir la forma de subsidios sin contraprestacion o, similarmente, de préstamos

incobrables; y

(3) La solucién a esta falla de mercado derivada de problemas informativos involucra
tanto al Estado como a sistema financiero y a los propios beneficiarios. Al Estado le
cabe la funcion de proveer, como banca de segundo piso, los recursos financieros para
viabilizar los programas de asistencia y de velar, mediante un estricto control profesional
de la banca comercial, por su uso adecuado a objetivo social planteado. La banca
comercial, por su parte, deberia ser la encargada de seleccionar pymes con alta capacidad
y voluntad de pago pero que no cumplen, a menos inicialmente, con los requisitos

informativos que las entidades aplican normamente. Dado que esta falla de mercado esla

% Consistente con esta postura, afirmamos que e problema de la asimetria informativa entre deudores y
acreedores tiene una importancia dominante con respecto a otros factores que pueden explicar el sesgo anti-
pyme del sistemafinanciero, como el origen del capital bancario o € nivel de concentracién del sistema.



gue justifica la presencia estatal en e sistema bancario, seria deseable que la banca
publica lidere este proceso. Sin embargo, ni la teoria ni la evidencia acumulada en
Argentina u otros paises ofrecen argumentos en contra de la participacion de entidades
privadas como banca de primer piso. Por Ultimo, las propias pymes interesadas en estos
programas son las responsables de tomar acciones paramejorar la calidad y transparencia
de su informacién contable histérica y proyectada, donde reside el principa obstaculo
para insertarse en el mercado de crédito. La asistencia técnica y financiera del Estado
puede contribuir a eliminar barreras de costo y culturales que pueden frenar estas

iniciativas anivel interno de cada empresa;

(4) La asistencia estatal no deberia concretarse Unica ni necesariamente a través de la
provisién de fondeo adicional para aumentar la cartera de créditos pyme de la banca
comercial. El tipo de asistencia deberia depender del o los objetivos que se fije el Estado.
Por gemplo, ademéas de la concesion de préstamos de bajo costo a las entidades, se
podrian subsidiar los gastos administrativos de los bancos o la inversion en mejoras del
sistema informativo de las empresas, 0 se podrian conceder garantias parciales de los
préstamos realizados por la banca comercial. El objetivo de largo plazo de la asistencia
deberia ser en todos los casos la insercién de las pymes beneficiarias al mercado de
crédito en condiciones competitivas de tasa, plazo y garantias, sin necesidad de apoyo
estatal permanente. Por esta misma razon, € esquema deberia orientarse principa mente

hacia prestatarios no servidos con anterioridad por € sistema financiero; y

(5) El inevitable surgimiento de conflictos de interés entre las tres partes (Estado, banca
comercial y pymes) obliga a considerar seriamente los incentivos privados que pueden
amenazar e cumplimiento de los objetivos sociales. Para desactivar esos incentivos
oportunistas se requiere (i) un cuidadoso disefio de los mecanismos de apoyo, (ii) un
celoso control del uso de fondos, (iii) laincorporacion de penalidades a quienes infrinjan
las reglas del programa, (iv) la realizacion de evaluaciones periddicas de costo y
beneficio socia y (v) un ato grado de transparencia informativa hacia todos los

interesados directos e indirectos.
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