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l. Introduccién®

Los efectos positivos del crédito al sector privadcel crecimiento econémico de largo
plazo fueron sefialados en multiples oportunidatesirfe, 1997; Schumpeter, 1912;
King y Levine, 1993). En primer lugar, la interm&gldn financiera permite mejorar la
asignacion de recursos a las empresas y persosaawvatar la dotacion de liquidez en
el tiempo. En segunda instancia, el financiamidatdita a las empresas la concrecion
de ampliaciones de envergadura en la capacidadlddst especialmente cuando no
cuentan con recursos propios suficientes. Y, ptmd| la disponibilidad de crédito
fomenta el nacimiento de nuevas empresas tecnalgicievos sectores mas intensivos
en conocimiento y la incorporacion de innovaciolgs este sentido, el financiamiento
se erige como una herramienta para fomentar ekrddeaeconémico (Cuattromo y
Serino, 2010).

A pesar de las demostradas ventajas de la expadsiéoréditd, el rezago de los

sistemas financieros de las economias emergentegtitage mas un denominador
comun que un rasgo esporadico. Y la Argentina nores excepcion a la regla. El
subdesarrollo de su sistema financiero se mardfiest la escasa profundidad y
complejidad, aunque también en la dificultad pasm dl crédito una orientacion

especifica en términos de sectores, plazos y segmempresariales.

En este contexto, las politicas de financiamiemtmdpctivo se consolidan como una
herramienta clave para contribuir a la ampliaciéhgistema financiero y para mejorar

la eficiencia en el direccionamiento del crédito.

En la Argentina, se implementan multiples program@dinanciamiento a empresas,
entre las cuales se encuentra la Linea de Crédiitolpversion Productiva (LCIP), que
fue lanzada por el Banco Central de la RepublicgeAtina (BCRA) a mediados de
2012. El objetivo de esta medida es ampliar la atigplidad de recursos para el
financiamiento de proyectos de inversion. La paléiédad de la LCIP consiste, en
primer lugar, en que se trata de una medida regidata través de la cual el BCRA

! A pesar de la relevancia de los comentarios dedimectores, las opiniones y conclusiones aqui
presentadas, son exclusiva responsabilidad del.auto

¢ Las ventajas de la expansién del crédito se pedumando se parte de niveles moderados de
intermediacion financiera. Arcand et al. (2012npd& un ejercicio empirico para demostrar que exist
nivel a partir del cual el crecimiento del créditomienza a originar impactos negativos sobre la
economia real. La conclusién del trabajo es queneleudamiento deja de traccionar la actividad
econdmica cuando el crédito al sector privado ssmi& mas del 100% del PBI
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determina una meta de colocacidon de recursos asu@arincipales entidades del sistema
financiero. La segunda es que a través de la niwansé incluyen requisitos para los
préstamos otorgados que involucran una estratega dioleccionamiento del
financiamiento. Por un lado, se exige que la mitaldmonto desembolsado se destine a
empresas de menor tamafio y, por el otro, se defasecondiciones de financiamiento

en cuanto a las tasas de interés y al plazo detiaamén de los créditos.

El objetivo general de este trabajo es analizaeslmategia de financiamiento de la
inversion productiva en la Argentina. El estudiolald.CIP constituye en el objetivo
especifico del mismo, considerando que su impleamcent generd6 un cambio de
paradigma en el perfil de fondeo de la inversidodpctiva y en el papel del sector
publico en tanto regulador del canal del crédito.

El trabajo consta de seis capitulos. Luego de iestaduccion, se comienza con el
segundo capitulo, donde se presenta un breve oo, vinculado con las politicas
de financiamiento y el desarrollo econémico. Emmiama se resefia la literatura que
existe sobre la relacion entre la profundizaciéatiiciera y el crecimiento econémico v,
en este aspecto, se consideran las diferentesi@ssiobre el papel que debe cumplir el

Estado en impulsar politicas de financiamiento petigio.

En el tercer capitulo, se analiza el sistema fimaoargentino bajo distintas aristas. En
primer lugar, se presenta un ejercicio economéfraa demostrar que la hipétesis de
que la expansion del crédito incide en el crecitoiezcondmico es valida para la
Argentina. Posteriormente, se describen las pratesp caracteristicas del sistema
financiero argentino, atendiendo a la profundidacdtomplejidad del mismo, a la
asignacion sectorial del crédito y al lugar quepaculas PyMEs como demandantes de

financiamiento productivo.

En el cuarto capitulo, se estudia la estrategiaing@ementacion de politicas de
financiamiento de la inversion productiva en Ardgeet Para ello, se inicia con la
conformacion de un mapa con las principales paBtide intervencién y con las
instituciones involucradas en la tarea de ejecud®tas mismas. Luego, se procede a
analizar la LCIP, lo que incluye la revision del roma normativo que sustenta la
aplicacion de la linea y una breve descripcionadeeforma de la Carta Organica (CO)
del BCRA, dado que la nueva norma fue lo que plitsilil lanzamiento de la medida.
Seguidamente, se presentan los resultados gendrliesejecucion de la LCIP y se
muestran algunos efectos de la misma en el see#bryrfinanciero. Por ultimo, se
5
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indaga acerca del aporte de la LCIP en la incogi@made mejoras de accesibilidad al
sistema financiero para las PyMEs y en la flexdbition de la asignacién sectorial del
crédito.

A partir del analisis estructural y coyuntural dstema financiero argentino y de
sefalar las ventajas y desventajas de las polidiedganciamiento de la inversion en
Argentina, se establecen algunos lineamientos d#icpo generales que podrian
considerarse para mejorar la estrategia de finamerdo productivo para proveer
herramientas que contribuyan a sustentar un procesarecimiento econémico
sustentable en el tiempo. Y por dltimo, en las kiones, se sintetizaran los

principales temas revisados a lo largo del trabajo.

Il. Marco teorico: las politicas de financiamiento y etlesarrollo econémico

En este capitulo se presentara brevemente unaardselids teorias sobre la incidencia
de las politicas de financiamiento en el desarmtion6mico. En la primera seccion se
realizard una revision de las diferentes visiormgca de la relacion entre el sistema
financiero y el crecimiento econémico y, en la selgy se agruparan las corrientes de
pensamiento que surgieron en el dltimo tiempo enifun de la lectura que tienen sobre
el funcionamiento de la economia en general yidema financiero en particular y, en

este contexto, sobre el papel de las politicas id@ndiamiento en el desarrollo

econdmico.

[I.1. Financiamiento y crecimiento econémico. Apors empiricos y tedricos

La relacion entre financiamiento y desarrollo ecoind es un tema de debate entre los
referentes tedricos desde hace varias décadagerSexiste cierto consenso acerca de
que la profundidad financiera y el crecimiento epuito presentan una correlacion
positiva, hay discrepancias sobre cual es la dibacde causalidad. Por un lado, se
encuentra la corriente de pensamiento que sosjigmes posible estimular la actividad
econdmica a través del impulso exogeno del crégifmor el otro, aquella que sefiala

que es el crecimiento econdmico el que genera ypansion del sistema financiero.
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Mientras que en el primer caso la causalidad vdel&ss finanzas a la economia real,

en el segundo se presume lo contrario.

Uno de los primeros economistas que sefiald quaaidiamiento incide en el avance
de la economia fue Schumpeter (1912, pp. 58-74).idem que subyace a su
razonamiento es que la mayor disponibilidad de rsesu crediticios permite a las
empresas introducir innovaciones tecnoldgicas quejonan su productividad.

Posteriormente, Robinson (1952) forj6 una posic@puesta, al plantear que la
profundizaciéon del sistema financiero es una cammsda y no una causa del
crecimiento: la expansion de la actividad generawmento de la demanda de crédito y

el sistema financiero responde proveyendo rectirsos

La discusion sobre la direccién de causalidad amman sido zanjada. Sin embargo,
también puede plantearse que no hay una solucésteadilema y que en realidad, el
crecimiento y el financiamiento tienen una vincidacde caracter bi-direccional. En
este sentido, es valido que las politicas de expanwrediticia son efectivas para
impulsar la actividad econémica pero también quaiercontexto de crecimiento es

factible que aumente el financiamiento al sectosggio.

Mas alla de eso, no existen dudas que la profuadizdinanciera y el crecimiento

economico se vinculan positivamente. La acumuladértrabajos que corrobora esta
afirmacion, deja poco margen para pensar lo coofraspecialmente si se tiene en
cuenta que las mismas se basan en diferentes nwg@doy que emplean datos de un

amplio abanico de paides

King y Levine (1993) demuestran, a partir de un ebodde corte transversal con
informacion de 80 paises en desarrollo y desadudlaque la consolidacién de los
intermediarios financieros y de los mercados imgpui$ crecimiento. También se
destaca el estudio de Beck, Levine y Loayza (200@)analiza la vinculacion entre el
sistema financiero y el crecimiento econémico, ditamdo a tipica discrepancia entre
los tedricos acerca de los determinantes del dékarPara ello, estudian la vinculacion

entre el sistema financiero y la tasa de ahorreadn, la acumulacién de capital y la

% Otros economistas que escribieron teorias sobmntiento econémico simplemente despreciaron la
relacién entre crédito y actividad econdémica (Lud&88).

* Nuevamente, esto depende de cudl sea el gradofiegidad financiera inicial. En aquéllos paises ¢
una relacion entre crédito y PBI muy elevadaxf@aesion del crédito puede no generar efectosiposit
(no es el caso de los paises de América Latina).
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productividad, arribando a la conclusién de que la intermedrafiidanciera ejerce un
impacto positivo sobre el crecimiento econdmicoravés del incremento de la

productividad.

Por otra parte, pueden encontrarse investigacicoesnformacion a nivel de firmas e
industrias. Beck, Demirguc-Kunt y Maksimovic (20Q8)lizan datos a nivel empresa
para probar que el desarrollo financiero facilita duperacion de obstaculos de
crecimiento y ademas agregan que este efecto @supmmente relevante para las
firmas de menor tamafo. Similarmente, Beck, Denaiigunt, Laeven y Levine (2004)
destacan que las industrias con mayor presenciangegesas pequefias crecen mas

rapido en economias con mayor desarrollo financiero

Al debate sobre los efectos de la expansion délitorén el desarrollo econémico, se
adiciona la discusion acerca de las bondades dsidtmmas financieros basados en
bancos versus aquellos donde predomina el mercadaagitales. Las ultimas
investigaciones sobre la tematica sugieren, pdado, que no existe una receta Unica
sobre la composicién ideal del sistema financiéevife, 2002). Y, por otro lado, que
la combinacion 6ptima bancos-mercados se va madiic al compas del avance de las
economias (Allen y Gale, 2000; Colin Xu, 2012).dcEstplica que los requerimientos
financieros del sector privado en cierta etapardgrpso de una economia, diferiran de
aguéllos que se necesiten en la misma economiapea fase de su desarrollo.

Esta concepcion dinamica de la morfologia del siatBnanciero reconoce la existencia
de cierta relacion entre el sector econdmico ypel de fondeo utilizado. De hecho, la
evidencia muestra que las actividades que prodoiesres tangibles suelen financiarse
a través de crédito bancario, mientras que aquiliassivas en capital humano o que
producen bienes intangibles es mas factible quenat al mercado de capitales. Por lo
tanto, los cambios en la estructura productivaapugren con el pasaje de una etapa de

desarrollo a otra, conllevan modificaciones endmdnda de servicios financieros.

Por otra parte, las transformaciones en la estagwoductiva también impulsan
alteraciones en el perfil del empresariado, facgjee también influye en el tipo de
fondeo empleado en la economia. Las PyMEs tipiceemetilizan el financiamiento

bancario, ya que los costos fijos de iniciar enmegode deuda generan que no les sea

® En el trabajo utilizan el método de variablesrinsientales “cross-country” para extraer el comptaen
exégeno del desarrollo de la intermediacion finarecly una nueva técnica de panel para controlar los
sesgos asociados a la simultaneidad de efectosifspe no observados de los paises.
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conveniente recurrir al mercado de capitales; ptofgara las grandes empresas puede

ser mas econémica la emision de bonos o acciones.

En sintesis, dado que el proceso de desarrolloegcarodificaciones en las actividades
econdmicas predominantes asi como en el perfing@esas que predominan en ellas,
también se generan cambios en la demanda de senviciancieros. Bajo esta
perspectiva, por tanto, la importancia relativa fdenciamiento bancarigis-a-visel
fondeo mediante mercado de capitales puede irdhuiel desarrollo econémico de los
paises, toda vez que la infraestructura finandelkse ser aquélla que pueda responder a

las potenciales demandas del sector productivo.

[1.2. Las politicas de financiamiento: de las falla de mercado hacia la estrategia de
desarrollo

Transcurrido mas de un siglo desde que se iniciideusion sobre financiamiento y
crecimiento econdmico, los trabajos que han siadwnites sobre la tematica abundan
(Schumpeter, 1912; Levine, 1997; King y Levine, 399.as mudltiples teorias que
surgieron podrian sintetizarse en tres enfoqueslé®t 2005; Allami y Cibilis, 2011):
1) el enfoque convencional; 2) el enfoque de fatlasmercado; y 3) el enfoque
estructuralista Las principales diferencias entre ellos radican la forma de
comprension del funcionamiento general de la ecdmgnuel camino a través del cual
el financiamiento incide sobre el desarrollo; letlea que hacen de los problemas que
enfrentan las empresas para acceder al crédit@lgscson las consecuencias a nivel
micro y macroeconodmico; y, en ese contexto, cuatlesapel que debe cumplir el
Estado.

El primer enfoque se basa en los modelos neockasjge suponen que los mercados
son eficientes en la asignacion de recursos fieaoei Considerando que los mercados
reflejan correctamente los precios, no existenlprols de insuficiencia de informacion
ni escasez de financiamiento. Por tanto, la razquk los proyectos de inversién no
sean financiados se debe a que su rentabilidachfesor a la pretendida por los
inversores. Asimismo, en el modelo convencional lastituciones financieras
constituyen meros intermediarios entre ahorristasversores, por lo que no se

reconoce su influencia en la seleccion de benefisiani en el volumen y destino de los

® Se inici6 con las teorias schumpeterianas deroresio econémico y, posteriormente, coincide con la
corriente teérica estructuralista. Tal vez poddaaininarse “no tradicional”.
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créditos. Esta concepcidon sostiene que la funcedrEdtado se reduce a garantizar el
funcionamiento de los mercados, por lo cual laoohiccion de politicas regulatorias
sobre el canal del crédito conduce a generar fd#aatermediacion y hasta ser la causa
el subdesarrollo de los mercados financieros. @bajp que es referencia de este
enfoque es el de Shaw y McKinnon (1973) que estddiavinculacion entre
financiamiento y crecimiento econémico y que, @nbplantea que el subdesarrollo
financiero es dafiino para la actividad economitrtiheye este problema a las politicas
erroneas de regulacion de tasas de interés y diacselectivo (Studart, 2005; Allami y
Cibilis, 2011).

El segundo enfoque tiene su origen en los modalogencionales, aunque deja caer
algunos de sus supuestos. En Stiglitz (1993) \iBtigWeiss (1981) se demuestra que
los mercados no son mecanismos eficientes parsidgaacion de recursos porque en
ocasiones se generan “fallas de mercado”. En locquoeierne al sistema financiero, la
presencia de asimetrias de informacién dificuliasadancos la evaluacion de riesgo, sin
poder discernir entre “buenos” y “malos” proyectba.consecuencia de esta falla de
mercado es que pueden producirse problemas deiseledversa o de riesgo moral. Si
el banco decide aumentar la tasa de interés parasaide la seleccion de un proyecto
“malo”, puede ahuyentar a los deudores “buenogicentivar a los emprendedores a
volcarse a proyectos mas rentables pero tambiérrigsgpsos. Ante esa situacion, las
instituciones financieras pueden preferir no inaetar la tasa de interés pero dejaran
un exceso de demanda de crédito. En ambos casmsuiiado de las asimetrias de
informacion es un racionamiento de crédito viaidadto via precio (Eloseget. al
2006).

Bajo esta perspectiva, el Estado debe intervenla @tonomia para corregir las fallas
de mercado, tanto por su impacto a nivel microecoo® como macroecondémico.
Respecto al primer punto, cabe sefalar que lascashes de financiamiento inciden
sobre el funcionamiento operacional de las firrmasntuando las dificultades de acceso
al crédito a las empresas mas vulnerables, coméllagude menor tamano; y con
respecto al segundo punto, debe aclararse queiehamiento de crédito afecta las
decisiones de inversion de las empresas, |0 quéepoigstaculizar el desarrollo de las

economias.

Por dltimo, el enfoque “moderno” incluye diferentésorias que abogan por la

intervencion estatal no solo para solucionar fali@s mercado sino también para
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impulsar el desarrollo econémico. Mas alla de lasrdencias metodoldgicas, existe un
amplio consenso en que el crecimiento econdmic@ el un proceso continuo de
innovacion tecnoldgica,upgrading industrial y transformacién de la estructura
productiva. En un contexto en el que los mercadosan eficientes, es deseable la
intervencion del gobierno para que cumpla un rovaen la facilitacion del proceso de
desarrollo, por razones de provision de informacidoordinacion y externalidades
(Schumpeter, 1912; Lin y Monga, 2010; Stigétzal, 2013).

Este enfoque, vinculado con las corrientes de peiesdo estructuralistas, sostiene que
las recetas neoclasicas, basadas en evitar laent@én estatal, no conducen a generar
una diversificacion de la matriz productiva. Tampgrovee una respuesta idonea el
enfoque de fallas de mercado. La recomendacién nd@lementar politicas de
financiamiento cuando el mecanismo de mercado noidoa correctamente resulta
insuficiente cuando el objetivo es impulsar el dedl@ economico. Por el contrario, la
mirada estructuralista parte del supuesto contraio neoclasico: generar las
“distorsiones” que permitan moldear una nueva estra productiva, diversificar la
produccion y crear nuevos mercados (no es razoreilar de fallas de mercados
cuando, en muchos casos, esos mercados no existenrouy débiles y precarios). En
tal sentido, el financiamiento puede constituir tiearamienta potente para facilitar el
cumplimiento de alguno de estos objetivos.

El enfoque “no tradicional”, por tanto, puede cdesarse como superador del segundo,
al incluir entre los objetivos de intervencion &gtao solo la atenuacion de las fallas de
mercado sino también el impulso al desarrollo eoood. A partir del mismo, es
posible comprender la problematica del subdesarddllos sistemas financieros de las
economias emergentes y disefiar una estrategialidiegzopublicas para materializar

las ventajas del financiamiento en el crecimiecttnémico de largo plazo.

[l. El Sistema Financiero Argentino. Rasgos estructurak y coyunturales

En el capitulo anterior fue revisada la literatusabre la vinculacion entre
financiamiento y desarrollo econémico. Si bien &xisdiferencias entre los tedricos
respecto a la direccion de causalidad, la mayostene que la profundidad financiera

tiene efectos positivos en el crecimiento econdnieo los paises. Tal como se

11
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demostrara a continuacion a partir de un ejercemonomeétrico, la incidencia del

crédito en el crecimiento econdmico se corrobarebtén para el caso de la Argentina.

En este contexto, las politicas de financiamiedtpugren relevancia como herramienta
para fomentar el crecimiento, teniendo en consail@mados rasgos inherentes al sistema
financiero argentino (SFA). La escasa profundidayplejidad, la fuerte orientacion

a los préstamos de corto plazo y las rigidecea @signacion del crédito en términos de
sectores y segmentos de empresas son las cata@srinas salientes del SFA que
invitan a pensar que existe margen para que lascpslde financiamiento generen un

efecto positivo sobre el desarrollo econémico.

Al margen de las dificultades para dar al finand@gno una orientacion especifica, no
debe pasarse por alto que el SFA no solo es pegerefiérminos de créditos sino
también del ahorro. El reducido monto de los depssiancarios y la escasa utilizacion
de otras fuentes de fondeo, determinan, en buemigdada falta de dinamismo del

crédito.

[11.1. La vinculacién entre el crédito y el crecimento econdémico en Argentina

De forma de corroborar la afirmacion del parrafdedar, se realiza un ejercicio
econométrico que relaciona el crédito al sectovapio y el Producto Bruto Interno
(PBI). Como puede observarse en el cuadro A.1lmet@l, en donde se realizaron los
contrastes de raices unitarias a través del teBiakey-Fuller (1981), ambas variables
son no estacionarias y, por tanto, pueden estacioeladas no solo en el corto plazo
sino también en el largo plazo. De esta forma,a®e luso de un modelo de correccion
de error, que consiste en estimar una ecuaciorarge plazo del tipo (1), donde se
relacionan los niveles de las variables (en loger#), y una ecuacion del tipo (2), que
muestra la relacion dinamica de corto plazo emttada de variacion del PBI en funcion
del crédito al sector privado. De forma de hacenailelo compatible con la relacién de
cointegracion entre las dos variables, en la ebnaié corto plazo se introduce ademas
el factor de correccion de error, que es el residaola ecuacion de largo plazo

retardado un periodo.
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Ecuacion de largo plazo:

InPBI. = ay, + Bip InCred; + & (1)

Ecuacién de corto plazo:

AlnPBl; = acp + Bep AlnCred, + 6 .1 + € (2)

donde PBI es el producto interno bruto; Cred esrédlito al sector privadd es la
elasticidad del producto en relacion con el crédites el factor de correccion de error;

A es el operador de primeras diferencias; y In &sgakitmo neperiano.

Las estimaciones econométricas (Cuadro 1) indiaaa en la Argentina el crédito
incide en el avance de la actividad econ6micaptantel largo como en el corto plazo.
La ecuacion de largo plazo (1) muestra que por pad& porcentual que se incrementa
el crédito, el PBI hace lo propio en 0,84%. En estaacion se incluyé una variable
dicotomica, que toma valores cero para los dategah2001 inclusive y uno para los
datos a partir de 2002. La introduccién de estéabhlr se realizé para dar cuenta del
cambio estructural surgido luego de la salida dgimen de Convertibilidad. Por su
parte, la ecuacion en diferencias evidencia quéeeto de la variacion del crédito en el
PBI en el corto plazo es mayor en comparacionrgblaya que la elasticidad estimada
es de 1,21. En esta ecuacién también puede veesel factor de correccion de error es
significativo, corroborando la relacion de cointegén entre las variables. En
particular, este factor informa que en cada momsetoorrige el 46,5% del desvio del
periodo anterior. En el cuadro A.1 del anexo | tieémise exhibe el estadistico para el
contraste de raiz unitaria para el residuo deda@én de largo plazo, el cual rechaza la

hipoétesis nula de raiz unitaria, lo que significa ge lo puede considerar estacionario.

En sintesis, este modelo econométrico corroborada de que en la Argentina la
expansion del financiamiento incide en el crecitdescondmico, efecto que es mas
significativo en el corto que en el largo plazoimMismo, los resultados sugieren que
existe una cointegracion entre las variables, I gjgnifica que hay en un contexto de
avance de la actividad, el crédito también tiendeceementarse. Esto no invalida la
conclusion anterior de que las politicas de firmmegénto sean una herramienta util para

fomentar el crecimiento econdémico.
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Cuadro 1. Efecto del crédito en el crecimiento ecé@mico. Corto y largo plazo.

Dependent Variable: LOG(PIB) Dependent Variable: DLOG(PIB)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sample: 1993Q1 2013Q2 Sample (adjusted): 1993Q2 2013Q2
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(CRED) 0.841977 0.025512 3.300.377 0.0000 DLOG(CRED) 1.213.586 0.157570 7.701.868 0.0000
DCONV 0.599357 0.033538 1.787.119 0.0000 E(-1) -0.464689 0.065954  -7.045.656 0.0000
(¢} 3.309.311 0.279698 1.183.173 0.0000
R-squared 0.438503  Mean dependent var 0.032289
R-squared 0.970641  Mean dependent var 1.315.221 Adjusted R-squared 0.431395  S.D. dependent var 0.093879
Adjusted R-squared 0.969898  S.D. dependent var 0.757492 S.E. of regression 0.070790  Akaike info criterion -2.433.814
S.E. of regression 0.131424  Akaike info criterion -1.184.870 Sum squared resid 0.395888  Schwarz criterion -2.374.691
Sum squared resid 1.364.519  Schwarz criterion -1.096.819 Log likelihood 1.005.694  Hannan-Quinn criter. -2.410.093
Log likelihood 5.157.965  Hannan-Quinn criter. -1.149.519 Durbin-Watson stat 2.160.717
F-statistic 1.305.922  Durbin-Watson stat 1.759795
Prob(F-statistic) 0.000000

[11.2. Morfologia de los sistemas financieros en enomias emergentes

Los sistemas financieros presentan una gran heteeatpd entre paises en cuanto a su
composicion, profundidad, integracion, eficienciadypnamismo. La fisonomia que
adquieren los sistemas financieros depende depiasltiactores, tales como el grado de
desarrollo econémico, la estructura productiva gdafiguracion empresarial. También
pueden incidir en la morfologia de la intermediacidinanciera el esquema
macroecondémico, el surgimiento de nuevas instinegsp la vigencia de diferentes
programas de fomento, el marco regulatorio y laktigas econdmicas (Beltrani y
Cuattromo, 2012).

Cuadro 2. Indicadores de profundidad del sistema fianciero. Promedio 2003-
2013.

Crédito interno al Capitalizacion en el
Region sector privado (en | mercado de las compafiias
% del PBI) cotizantes (en % del PBI)
Ameérica Latina y el Caribe 32,8 42|10
Asia oriental y el Pacifico 106,[7 69|2
Unién Europea 126,4 68,11
América del Norte 195,2 1221
Miembros OCDE 155,6 92,1
Oriente Medio y Norte de Africa 30,6 31i6
Africa al sur del Sahara 62,9 105,8

Fuente: elaboracion propia en base a datos deloBdoadial.
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En términos generales, los sistemas financieroesl@aises emergentes muestran un
mayor rezago respecto de aquellos de paises desdws) que se manifiesta en
diversos aspectos: 1) escasa profundidad y comatkji2) alta concentracién del
crédito en términos de deudores y sectores econdmi8) cierta rigidez en la
asignacion sectorial del financiamiento; y 4) baéciencia del proceso de
intermediacién, que se observa en el amgiceadde tasas de interés y en los elevados
gastos operativos (Jeanneau, 2007).

El subdesarrollo de los sistemas financieros enrfmd atina, sin embargo, es aun
mas acentuado que los de otras economias emergEntgsimer lugar, los sistemas
financieros latinoamericanos se destacan por swasas@rofundidad. Con una
participacion del crédito al sector privado en Bl Be casi 33%, América Latina se
sita muy por detras de la Union Europea, los patsembro de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE)ékica del Norte y la zona de

Asia oriental y el Pacifico (ver Cuadro 2).

En segunda instancia, los sistemas financierosadeedion presentan una falta de
complejidad en la generacion y captacion de firmn@nto. Si bien en los dltimos afios
se registro cierta expansion de los mercados dgalsy en la mayoria de los paises
contintan siendo poco significativos como fuentefidanciamiento de la inversion

productiva. En consecuencia, los mercados finapgiggrminan siendo dominados por
bancos comerciales, los cuales se fondean eseeci@na través de la captacion de
depositos, perjudicando la extension de créditomrgo plazo. Una muestra del

subdesarrollo del mercado de capitales en Améitiamd es que la capitalizacion de las
empresas cotizantes representa solo el 40% delnfiBmtras la Union Europea y Asia

Oriental registran porcentajes que lo superan enda®0 p.p y América del Norte, por

su parte, presenta un indicador por encima del 1Q0@¥%€nez y Manuelito, 2011).

Sin embargo, el SFA presenta indicios de encomtrat;m mas rezagado que otros
sistemas financieros de América Latina. Por un,ladcel de menor profundidad de la
region: mientras que en Argentina el crédito at@eprivado representa el 17% del
Producto Bruto Interno (PBI), la mitad del promedie la region, en Colombia y

Paraguay significa alrededor de 40%; en Brasi08b; y en Chile, cerca del 70% (ver
Cuadro 3). Y por otro lado, la estructura finareies la de menor complejidad. Un
indicador que puede ilustrarlo es la capitalizaddéhmercado de capitales en el PBI: en
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Argentina es el 11% cuando en los paises veciooso Brasil y Peru, supera el 50%, y

en Chile esta por encima del 100%.

Cuadro 3. Indicadores del sistema financiero de ps¢s de América Latina. En %.

Ratio de Ratio de Crédito Cg%l:]a(ljlza Crédito al s

Pais ROA (1) | ROE (2) | liquidez | irregularidad bancario / - ’

2F mercado / | priv. / PBI

3) 4) depdsitos PBI

Argentina 4,1 35,8 27,7 19 77,8 11,8 16,5
Brasil 1,4 13,9 11,9 3,2 115,7 58,3 61,3
Chile 1,3 15,6 13,2 2,2 162,2 126,2 70,4
Colombia 2,9 19,9 8,9 2,9 167,9 62,8 44,5
Ecuador 2, 14,9 22,1 3,2 93,7 7,1 28,3
Paraguay 2,8 26,8 42,7 2,4 150,3 1,9 37,6
Peru 2,0 20,3 29,2 3,5 89,3 51,8 26,4

(1) Rentabilidad / activos

(2) Rentabilidad / Patrimonio neto

(3) Activos liquidos / activos totales

(4) Carterairregular / total

Fuente: FMI (Financial Soundness Indicator) y Bahbandial (Financial Development and Structure Datase
Databank).

Nota: la informacion es la Ultima disponible: Argiea, Brasil y Perq, Il trimestre de 2013; Chilegende 2013,
Colombia, agosto de 2013; Ecuador, diciembre de ;20Phraguay, junio de 2013.

El subdesarrollo del mercado de capitales, pootatdtermina que el crédito bancario
sea predominante en la estructura del SFA. Unoodefdctores que explica la
preponderancia del financiamiento bancario es leposicion de la estructura
productiva. La presencia de actividades intenseradrabajo, en las que intervienen
mayoritariamente empresas de menor tamafo, infuyque la demanda de servicios
financieros se concentre en el crédito bancaribiddeal menor costo que implica para
las PyMEs en relacion a la emision de deuda eneetado de capitales. Y por otro
lado, considerando que las asimetrias de informas@& acentian en el caso de las
PyMEs, las entidades bancarias se establecen comamejor alternativa frente al
mercado de capitales para la provision de fondedp dque pueden enfrentar estas

dificultades entablando vinculaciones de largo@lkean sus clientes (Colin Xu, 2012).

Si bien es deseable que el mercado de capitaleseg@acio como fuente de fondeo de
la inversién productiva, esto no constituye un f@wta en si mismo; en cambio, el
inconveniente radica en que esta falencia no epeonsada con un mayor volumen de
financiamiento bancario. La poca profundidad dekdito es una caracteristica
estructural del SFA, presente en al menos los aftifrd afios, por lo cual no se asocia a
problemas de liquidez ni de solvencia, como puesteastrarse a partir de una serie de
indicadores del sistema financiero. La ultima infacion disponible arroja que el ratio
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de liquidez del SFA se encuentra en linea con etrs paises de la region al igual que
la integracion de capital. Asimismo, la rentabitidiel SFA se ubica muy por encima a
la de otras economias de la region, lo que mukssalidez del conjunto de entidades
financieras. Otro factor importante que refleja@ddencia del SFA es el reducido nivel
de mora: con solo el 1,9% de la cartera de créditosector privado, la Argentina

presenta el valor mas bajo de Latinoamérica (vad@u3).

Una las causas que suelen esgrimirse para explicaducido volumen de crédito es la
existencia de asimetrias de informacion, las cuaksacentlan en las economias
emergentes. Las asimetrias de informacion afectacaral de intermediacion, al

dificultar el analisis de los proyectos. La congsmia de ello son las restricciones al
financiamiento, que se traducen en una mayor tasintérés, un menor plazo de

amortizacion y/o en una menor canalizacion de sesufBebczuk y Garegnani, 2007).

En este contexto, las entidades bancarias tiendemar una actitud conservadora para
la seleccion de proyectos. En primer lugar, prefianantener su cartera de clientes en
vez de incorporar nuevas empresas, esencialmenteelpaosto adicional de la
evaluacion de riesgo. En segunda instancia, pr@santa mayor reticencia a otorgar
préstamos a PyMEs que a empresas grandes, deladmacepcion acerca del mayor
riesgo inherente a los proyectos de las empresaset@r tamafio. Lo mismo ocurre
para el financiamiento de emprendimientos nuevoenyparticular para aquéllos
vinculados con la introduccion de nuevos procegospyoductos. Y en tercer lugar,
suelen mantener la composicion sectorial de sereade crédito a lo largo del tiempo,
por lo que el financiamiento termina contribuyeradta reproduccion de la estructura
productiva existente en vez de ser un disparadoa p& crecimiento de nuevas
actividades que impliquen un aporte al desarraitmémico (Kulfas, 2009; Bebczuk y
Sangiacomo, 2008; Ascua, 2008)

Otra de las caracteristicas de la intermediaciganfiiera en Argentina es la relevancia
de los préstamos a corto plazo. Por un lado, esttebe a la amplia utilizacion de los
depositos como mecanismo de fondeo de los bancas &m cuando las cuentas a la
vista son significativas en el total de depdsitgspor el otro, a que los bancos son
reacios a otorgar préstamos con plazos de amaoéizaxtensos, especialmente en el
caso de las PyMEs (Bebczuk, 2010). En este conteates casual que los préstamos al

consumo representen una porcion significativa dealéera de créditos, al involucrar
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una rentabilidad relativa mayor y un plazo de ampacton menor, erigiéndose como

una alternativa atractiva para los bancos frehds aréstamos para inversion.

En vistas de las dificultades para acceder al Giaamiento y de las elevadas tasas de
interés, muchas las empresas optan por financiavésion con fondos propios, aun

cuando no son indiferentes frente a la elecciorednentes internas y la utilizacion de

fondos de terceros. Si bien la difusién del autofriamiento como mecanismo para la
realizacién de inversiones no es un problema enisho, puede coartar la expansion

econdmica al obstaculizar la realizacion de pragede inversion en aquéllas empresas
gue no cuenten con recursos propios suficienteBci y Garegnani, 2007; Fazzari,

Hubbard y Peterson, 1988).

[11.3. Evolucion del crédito al sector privado en Agentina

La falta de dinamismo del financiamiento en Argeatque se observa actualmente no
€s una cuestion novedosa, sino que se evidencie dexe varios afios. Durante la
década del ‘90, en el marco de una tendencia miuddiaxpansién de los agregados
monetarios, el crédito al sector privado se incraméasta alcanzar su valor maximo
de 24% del PBI en 1998. En ese momento, se initipawiodo de recesion econdmica
gue desembocd en una profunda crisis financieowopando la contraccion del crédito

al sector privado en 14 p.p. del producto en soliids, en el marco de importantes
desequilibrios financieros, altos niveles de matadj pérdidas de rentabilidad,

disminuciones de liquidez y fuga de depdsitos (#&fico 1).

En el afio 2003 el sistema financiero empieza argrpatar signos de saneamiento v,
desde entonces, los indicadores continuaron ewrlando favorablemente. En primer
lugar, la irregularidad de la cartera de créditoseator privado se redujo 5 p.p. entre
diciembre de 2002 y 2003, al pasar de 38,5% a 3%&FoGrafico 1). La morosidad
continu6 descendiendo hasta alcanzar a 1,8% enersdypé de 2013, el ratio de
irregularidad mas bajo de los ultimos 10 afios. égusda instancia, se evidencié una
recomposicion de la liquidez del SFA: mientras tpgeactivos liquidos representaban
el 22,8% de los depoésitos al cierre de 2002, al sijoiente superaron el 29%.
Posteriormente, el ratio de liquidez presenté agurscilaciones, hasta llegar a casi el

25% en septiembre de 2013. Y en tercer lugar,rtabdidad del SFA evolucion6 muy
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favorablemente al dejar atras los resultados negmtegistrados en 2002 y lograr que
alcancen al 3% de los activos (ROA) y al 26% délipanio neto (ROE) en septiembre
de 2013 (BCRA, 2013)

El mejoramiento de la salud del SFA regresa de &mande la recuperacion de la
economia y, con ello, reaparece el crédito al sgmtvado: mientras que en 2003
representaba el 10% del PBI, para el 2007 ya redbé@zado al 12,5% y hacia fines de
2012 rozé el 17% (ver Gréfico 1).

Grafico 1. Indicadores de solidez del Sistema Finarero Argentino.
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Fuente: BCRA (2012). Datos del anexo del Informere@ancos de Diciembre de 2012.

*(Integracion de capital - Exigencia de capitafxigencia de capital. Incluye franquicias.

**(Margen financiero (Resultado por intereses + s CER y CVS + Resultado por titulos valores +
Diferencias de cotizacién + Otros resultados fimenos) + Resultados por servicios) / Gastos de
administracién acumulado anual.

***Crédito irregular / Total - datos a diciembre dada afio.

**+*Resultado total / activo neteado - datos anmatios.

A partir de ese momento, el crédito mostré un disam significativo aunque el

crecimiento siempre estuvo por debajo al registrpdo la inversién, incluso en el

" Informacién del anexo del Informe sobre Bancosejsiembre de 2013.
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periodo de mayor crecimiento economico de la AigantAl respecto, se observa que
entre 2003 y 2007 la economia mostré una exparnsiomedio del 8% anual y la
inversion paso del 15% del producto a casi 24%aeto, el crédito solo aumenté 3 p.p.

del PBI en ese periodo (ver Grafico 2).

Grafico 2. Crédito, Ahorro e Inversion en % del PBI
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del BCiRAMecon.

Estas cifras dejan entrever la poca relevanciealito en el fondeo de la inversién
productiva. Otro factor que refuerza esta hipotesigue gran parte de la expansion del
financiamiento se concentré en los créditos al wows y, entre los préstamos a
empresas, en aquéllos de corto plazo (ver GrafjcdEB consecuencia, las firmas
parecen haber descansado en los recursos propiasepaapalancamiento de las
inversiones, lo que fue posible gracias a la magtgura en los margenes de ganancias
en ese periodo, al menos en los primeros afod, rareo de la devaluacion y de la

lenta recuperacion de los costos (Tavosnanska, Zdfas 2009).

Solo desde mediados de 2012, se produce una pipfigi@h del crédito productivo.
Tal como se analizara mas adelante, la implemémtade la Linea de Crédito para
Inversion Productiva (LCIP), impulsada por el Bar@entral, implicé un punto de
quiebre en la evolucion de la intermediacion finarec al permitir atenuar
significativamente las restricciones de financiartbea las empresas y ofrecerles

préstamos a largo plazo para inversiones.
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Grafico 3. Créditos al consumo y comerciales. Var@on interanual.
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[1l.4. La asignacion sectorial del crédito en los liimos afios

Ademas de la escasa profundidad y complejidad B&l, &xisten otros factores que
obstaculizan la materializacion de las ventajasfidahciamiento como vehiculo para
fomentar el desarrollo econémico, como es la rigide la cartera de crédito de los

bancos y la ausencia de medidas para otorgarpadetamos una orientacion especifica.

La estabilidad de la composicion del crédito bapcawita a pensar que la expansion
del financiamiento no siempre ha ido al compéas alesvMolucion de los sectores
econdmicos. Esto significa, por un lado, que etioreento de los rubros que no han
sido beneficiados por la obtencion de recursosi@tites solo fue posible por la
disponibilidad de fondos propios; y por otro ladoge los bancos no consideraron la
modificacion de su cartera en vistas del mayorigieato relativo de determinados

sectores.

Bebczuk y Sangidcomo (2008) estudian la evolucEnctédito para el periodo 1998-
2005 y concluyen que los bancos no han reacciomatlts modificaciones en las
condiciones de rentabilidad y riesgo de los distirgectores econdmicos. Algunas de
las razones que mencionan los autores para explicamportamiento “estatico” de los
bancos son las siguientes: (1) los cambios enrgosicion de la cartera suponen un
lento aprendizaje sobre los nuevos sectores, pquéola transicion hacia una nueva

estructura de préstamos puede implicar mayore®ogsimorosidad por el nivel de

21



Las politicas de financiamiento y el desarrollo econémico

desconocimiento; (2) cada banco puede estar esjergne los demas bancos
modifiquen su cartera antes de hacerlo ellos misegEecialmente si no cuentan con
informacion fidedigna sobre el sector; (3) en urb@mte de alta incertidumbre, el
mantenimiento de la estructura de préstamos pumtitir una politica aceptable por
temor a cometer un error al cambiar la carteraasic(d) la rentabilidad de los bancos
no depende solamente de la evolucién de los préstahsector privado sino que
también tienen gran incidencia los resultados italos valores y por servicifisy (5) la
asignacion sectorial también depende de la demenediticia. Por tanto, es de esperar
que los sectores de mayor crecimiento sean al mimpo los que cuentan con mayor
capacidad de generacion y retencion de ganancissiindyendo la necesidad de

financiamiento externo.

Cuadro 4. Asignacion del crédito y crecimiento ecammico por grandes rubros.

Rubros Participacion en saldo de crédito (1) Crecimiento promedio (2)
1995-1998 2003-2007 2009-2012 1995-1998 | 2003-2012
Produccién primaria 11,7 20,6 21,7 2,0 1,0
Industria manufacturera 24,8 27,3 28,9 5,8 6,6
Construccién 53 6,4 55 11,2 9,4
Comercio 14,3 15,3 15,5 6,9 8,8
Servicios 43,8 30,4 28,4 55 6,5
TOTAL 100,0 100,0 100,0 5,8 6,6

Notas: (1) saldo de crédito a empresas; (2) crecitnipromedio anualizado del PBI por grandes rubros
Fuente: BCRA y Mecon.

A partir de la metodologia propuesta en Bebczulkaggi&como (2008) se realiz6 el
ejercicio de observar la evolucion en la composiciael saldo de crédito y del
crecimiento econOmico por grandes rubros para Brdagj la expansion del
financiamiento acompafio a los sectores mas din&mide acuerdo a los datos para el
periodo 1995-2012, se evidencia que se produjoenemento en la participacion de la
produccion primaria aunque esta ha sido la de meremimiento en el periodo. En
contraposicion, la construccion, que ha registréakas de crecimiento de mayor
envergadura, no ha logrado obtener una porciénsigagficativa del total de crédito
Sin embargo, cabe recordad que la construcciémgbmiofici6 como refugio de valor,

camino que implicé que la actividad se autofinandia industria manufacturera

8 Segun el Informe sobre Bancos (diciembre de 26ll@)argen financiero en diciembre de 2012 se ubicé
en 9,3% del activo neteado (Ultimos 12 meses); 58%iribuyo6 a los resultados por intereses y 2a7%,
resultados por titulos valores.

° Los resultados del ejercicio deben considerarseocana aproximacion, dado que el crecimiento
econdmico por sectores se calcula a precios cdastamentras que los saldos de crédito se encuentra
por su naturaleza, a precios corrientes.
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también experimentd un mayor dinamismo que la proda primaria. Si bien no es

desdefiable el incremento en su participaciéon ewgrédito al sector privado, las

actividades primarias presentaron un aumento supgeer Cuadro 4).

Cuadro 5. Asignacion del crédito y crecimiento ecammico por actividad.

% en saldo de crédito (1) Dgsvio Crecimiento promedio (2)
Actividad estandar
1995-1998 2003-2012 1995-2012 1995-1998 2003-2012

Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 10,4 12,0 2,4 2,6 1,3
Pesca 0,2 0,1 0,1 2,8 15
Explotacién de minas y canteras 1,1 1,7 0,4 0,4 -0,3
Elaboracién de productos alimenticios y bebidas 5,8 4,7 1,3 2,6 51
Fabricacién de productos textiles y de cuero 2,7 1,3 0,7 3,9 4,9
Fabricacién de sustancias y productos quimicos 3,1 29 0,9 7,7 6,0
Fabricacién de maquinaria, equipos e instrumentos 2,0 2,1 0,6 0,6 6,5
Fabricacién de vehiculos y equipo de transporte 2,7 1,4 0,9 16,1 18,7
Elaboracién de productos de tabaco 0,1 0,1 0,1 0,1 1,5
Produccion de madera y productos de madera y corcho 0,2 0,2 0,1

Fabricacién de papel y de productos de papel 0,6 1,0 0,3 1,8 34
Edicién e impresion Y reproduccion de grabaciones 0,7 0,4 0,2 9,6 6,4
Fabricacién de coque y refinacion del petréleo 1,9 0,8 0,6 6,6 0,2
Fabricacién de productos de caucho y plastico 0,2 0,8 0,4 9,7 6,6
Fabricacién de productos minerales no metélicos 0,8 0,6 0,2 6,8 9,1
Fabricacion de metales comunes 1,8 1,1 0,6 4.8 1,0
Fabricacién de productos metélicos 0,9 0,8 0,2

Otras manufacturas 1,1 0,3 0,4

Electricidad, gas y agua 3,4 1,9 0,9 6,6 4,7
Construccién 53 3,8 0,8 11,2 9,4
Comercio al por mayor y al por menor 14,3 10,1 3,4 6,9 8,8
Otros servicios 40,4 52,1

TOTAL 100,0 100,0 58 6,9

Notas: (1) saldo de crédito a empresas por seaier€31U; 2) crecimiento promedio anualizado segliti £PBI.
Fuente: BCRA y Mecon.

La informacién sectorial con mayor nivel de desggo#n corrobora la hipétesis de la
rigidez de la cartera de préstamos del sistemandiaeo y de que existe solo una
correspondencia parcial entre los sectores de n@goimiento y los que han recibido
mas crédito. El desvio estandar de las participasiale las actividades en el total de
financiamiento para el periodo 1995-2012 indica tuevariacion en la cartera de
préstamos de los bancos no ha sido signification,excepcion de las actividades de
agricultura ganaderia y pesca y las de elaborag@ralimentos y bebidas. Ambos
sectores aumentaron su participacion en el créolih aunque no se destacaron por su
ritmo de crecimiento. Por el contrario, el rubro fdéricacion de vehiculos, que ha
mostrado altas tasas de crecimiento en el perfedajo su participacion en el crédito a
empresas; en igual sentido, otras actividades indies, como la elaboracion de

productos quimicos o de maquinaria y equipo, quenh@strado una notoria expansion
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en el periodo, solo registraron un pequefio incrémnem su participacion en el crédito

total (ver Cuadro 5).

La estabilidad del crédito bancario evidenciadéosniltimos afios invita a pensar sobre
la necesidad de implementar politicas publicas frareentar la orientacion del crédito
hacia aquéllas actividades mas dinamicas e innoasdgeneradoras de empleo de
calidad y valor agregado. Caso contrario, la magl@ponibilidad de recursos
financieros sin una politica selectiva que rompa leolégica estatica de la asignacion
sectorial del crédito, tiende a reproducir la edtma productiva vigente en vez de

contribuir al desarrollo econdmico.

[11.5. Las PyMEs y el financiamiento del desarrollo

Las empresas de menor tamafio tienen generalmeatpauticipacion reducida en el
total del crédito al sector privado. En las ecoramm@mergentes se acentua la brecha de
acceso al financiamiento entre empresas grandesquepas en vistas de la poca

profundidad del crédito al sector privado y dentesy/ores asimetrias de informacion.

Diversas son las explicaciones sobre el bajo rieeinclusion de las PyMEs en el
sistema financiero, las cuales se desprenden deammginacién de las decisiones de las
empresas y de las entidades bancarias. Desde iza Gj# las PyMEs, la escasa
utilizacion del crédito bancario se atribuye esaimoénte a los altos costos de
financiamiento y a las dificultades para reunirgasantias exigidas. Ante la posibilidad
de que la solicitud de crédito sea rechazada gléasmdas tasas de interés que se deben
afrontar en el caso de que sea aprobada, las eamspresfieren la utilizacién de recursos
propios para el financiamiento del giro de negoaiosno para la realizacion de
inversiones. Desde la vision de las entidades ¢ieass, su poca predisposicion a
financiar a las empresas de menor tamafo se asdagamayores dificultades para la
evaluacion de riesgo debido a la opacidad de dasdes contables y a la insuficiencia
de informacién sobre los proyectos. Ademas, loetmmuchas veces prefieren otorgar
préstamos a empresas grandes que a las pequefiasiapouestion de economias de
escala y porque tienen mas confianza en el éxigudgroyectos (Ferraro y Goldstein,
2011; Kulfas, 2009).
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En la Argentina, al igual que en el resto de lasnemias en desarrollo, la
discriminacion negativa hacia las PyMEs constitupeproblema histérico (Bleger y
Rozenwurcel, 2000). Si bien en la década del ‘S@&Hapresas pequefias se beneficiaron
de la expansion general del crédito, perdurarondsiicciones al financiamiento, las
cuales se materializaron en amplios diferencialegdagas de interés&ilippo et al.
(2004) muestran la brecha entre las tasas dedd#@s a empresas de primera linea y el
promedio del sistema financiero, indicando queRgMEs debian afrontar costos de
financiamiento mucho mas elevados que las empgsasiet’. Las dificultades de
acceso al crédito para las PyMEs se acentuarorelcproceso de concentracion en el
sector bancario que se inici6 a mediados de laddédaa banca privada y extranjera
adquirieron relevancia, en detrimento de los banposados pequeiios y las
instituciones publicas que suelen ser mas propg#a la atencion de empresas de
menor tamano, lo que generd una profundizacionsdsgo discriminatorio hacia las
PyMEs (Ascua, 2008; Bleger y Rozenwurcel, 2000).

Transcurrida y superada la crisis de los primendgsadel milenio, la economia
argentina comenzo0 a transitar un largo periodore@@miento. En esta nueva etapa, las
PyMEs desempefaron un papel muy relevante en tésnti@ empleo, inversion, nivel
de actividad y exportaciones. A pesar del sanedmexperimentado en los mercados
gue proveen financiamiento a PyMESs, la canalizad@mecursos ha tenido un alcance
limitado en el proceso de expansion de estas eagrg®r lo que las inversiones
llevadas a cabo solo fueron posibles por las mejdearentabilidad que permitieron el

financiamiento con recursos propios (Kulfas, 2009).

Vale la pena sefialar que en la Ultima década serfueplementando distintas medidas
con el fin de ampliar el conjunto de instrument@pdnibles para PyMEs y adecuar la
normativa existente para facilitar su acceso atats de capitalés Entre ellas pueden

mencionarse la introduccién de la negociacion deqObs de Pago Diferido, la
inauguracion del panel de acciones PyME en la Bidgs@omercio de Buenos Aires, el
establecimiento de un régimen especial para latitacién de Fondos Comunes de

Inversion y el incremento del limite de emision@igdigaciones Negociables PyME.

19 os autores muestran que la tasa de interés goueeto de documentos era 4 veces mayor que la de
créditos a empresas de primera linea.

1 posteriormente, también incidié la nueva Ley defdado de Capitales (Ley 26.831), sancionada en
noviembre de 2012.
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Estas medidas impulsaron un sostenido crecimiegltdirthnciamiento PyME a traveés
del mercado de capitales en los Ultimos afios, éopprmitié que el mismo pasase de
registrar una ponderacion casi nula sobre el ¢hlfondeo a inicios de la década
pasada, a representar un 5% del total en los (dtines afios. Sin embargo, los montos
todavia son marginales tanto en porcentaje delcBiBo en relacion al financiamiento

que obtienen las PyMEs a través de los bancos (B@B¥8}

En sintesis, la poca profundidad y complejidadsilgema financiero, la relevancia del
crédito a corto plazo y las restricciones al finamgento que afectan en particular a las
PyMEs, contribuyen a la configuracion de un mapafaledeo de la inversion

productiva de las empresas de menor tamafio commieitd de los recursos internos

frente a los externos.

De acuerdo a los datos mostrados en el informa &erndacion Observatorio PyME de
noviembre de 2013, la afirmacion anterior se caraba. Los relevamientos
correspondientes al cierre de 2012 arrojan queitgipal fuente de financiamiento de
la inversion de las PyMEs industriales ha sidorésirsos propios (el 60%). Entre los
recursos externos, el méas relevante fue el créottocario (26%), seguido del
financiamiento con proveedores (7%) y los programasicos (5%); el resto provino
del mercado de capitales y del financiamiento wesale clientes (2%). A pesar de la
relevancia del autofinanciamiento, el estudio asewgue la proporcion de estos
recursos en el fondeo de la inversion se redujp.f7en los 6 ultimos afios y que fue

compensada con un aumento del crédito bancario.

Sin embargo, cabe sefalar que la primacia del inat@iamiento como fuente de
fondeo de la inversién productiva se atribuye ppalknente a las decisiones de las
empresas de no recurrir al crédito bancario masagaenegacion de éstos de financiar
los proyectos. Segun el informe de noviembre de82fH la Fundacion Observatorio
PyME solo el 40% de las PyMEs solicito financianebancario en 2012; y entre ese
grupo, casi el 80% lo obtuvo. La alta proporcionageobacion de las solicitudes de
crédito indica que el problema de las restriccialdganciamiento bancario se origina

esencialmente en la autoexclusion de las propigsemas, que puede fundamentarse en

12 para mayor informacion ver el Boletin de EstahilidFinanciera, Primer Semestre de 2013, BCRA.

13 a estimacion de la Fundacién Observatorio PyMEamsidera los recursos provenientes de la LCIP,
por lo cual estaria subestimando el aporte deitorédncario al financiamiento de las PyMEs
industriales.
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la posibilidad de que la solicitud de crédito seaadjada o por las elevadas tasas de

interés que deben afrontar por la obtencién deliwré.

El problema de la existencia de restriccionesrariciamiento bancario es que pueden
generar efectos sistémicos negativos, al impedE ge concreten proyectos de
inversion, especialmente cuando las firmas no dispale recursos suficientes u operan
al limite de su capacidad instalada. Segun la Faidd&@bservatorio PyME (informe de
noviembre de 2013), las dificultades de accesorédito en la Argentina estarian
perjudicando la evolucion de la inversion, en coat50% de las PyMEs industriales
trabaja al maximo de su capacidad y, ademas, el&86g&a que no realizd inversiones

porque no contaba con los fondos necesarios.

En este marco, se deduce que el subdesarrollastiing financiero y la segmentacién
negativa del crédito a las PyMEs pueden afectanvarsion, comprometiendo las
posibilidades de crecimiento y las ganancias dedymtividad necesarias para la
consolidacion y expansion de las empresas. Es gioigee la aplicacion de politicas
publicas se vuelve imprescindible para aliviaragionamiento del crédito que sufren
las PyMEs y evitar efectos nocivos a nivel micrmgcroeconémico (Eloseget al,
2007).

En este contexto es que el BCRA comenz6 a impleandmtLCIP, la cual tiene entre
sus objetivos la canalizacién de recursos a lasresap de menor tamafio. Como se
analizara mas adelante, la aplicacion de esta mdaidyenerado un verdadero cambio
de paradigma en el financiamiento a las PyMEs #@r ke la ampliacion de la cantidad
de recursos prestables, la reduccion del costaréélito y la extension del plazo de

amortizacion.

V. Politicas de financiamiento de la inversién produdta en la Argentina.
El caso de la LCIP.

Transcurridos casi dos afios desde su puesta emrantdento, los resultados de la
ejecucion de la LCIP dan cuenta del significatimpacto de la medida en el sector real

14 Sj el estudio considerara el efecto de la LCIBbablemente, las elevadas tasas de interés noskubie
sido una de las principales razones por las cledesmpresas no solicitaron crédito bancario, dagola
puesta en marcha de la linea implicé la dispoxi@dlide recursos con condiciones favorables para las
PyMEs.
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y financiero. Las principales virtudes de la limeasisten en incrementar la cantidad de
recursos prestables y garantizar la disponibilidadfinanciamiento con condiciones
favorables en términos de plazo y tasas, lo quderdirectamente en la facilitacion del

acceso al crédito para las empresas y especialparaeaquéllas de menor tamario.

En este capitulo se analizaran los resultados dgelaucion de la LCIP. Antes de
focalizarse en el estudio de la medida, vale lapdicar su lugar como una pieza del
rompecabezas que constituye la estrategia de farareto productivo en la Argentina

y dimensionar su aporte de esta linea en el foddda inversion privada.

En segundo lugar, se resefian los rasgos saliemtageforma de la CO del BCRA, que
fue lo que posibilito el lanzamiento de la LCIPglymarco normativo que la sostiene.
En tercera instancia, se muestran los resultadosrgles alcanzados durante el primer
afo de ejecucion, el impacto de la misma en laao@areal y en la intermediacion

financiera. Por ultimo, se indagard acerca de fest@s de la linea en cuanto a la

introduccién de mejoras de accesibilidad y de sgldad del financiamiento.

IV.1.Fuentes de Financiamiento de la Inversién Pragctiva

En la Argentina no se encuentran disponibles lassdaecesarios para saber con
exactitud cudles son las fuentes de financiamieletda inversion productiva ni la
magnitud del autofinanciamiento empresario. Tampexisten trabajos que estimen
estas cifras, excepto los informes de la Fundacdbservatorio PyME citados
anteriormente, basados en relevamientos muesttaléyMEs industriales. Tal como
se ha mencionado, los resultados de estas encaesiggon que en el Ultimo afio las
PyMEs industriales financiaron el 60% de sus ineees a través de recursos propios
(el 26% mediante crédito bancario, el 7% a travésprbveedores y el resto con
financiamiento de programas publicos, clientes ycamo de capitales). Sin embargo,
las cifras anteriores no pueden considerarse caracaproximacion de las fuentes de
financiamiento de la Inversion Bruta Interna FijBIF), dado que constituyen

resultados de un relevamiento muestral de un sylottonde empresas.

En esta seccion se propone reconstruir los apaltedas diferentes politicas de

financiamiento en el fondeo de la inversidn proohacy, especialmente, la relevancia
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de la LCIP (considerando la ejecucion del primesegundo tramo, entre julio de 2012
y junio de 2013).

Las politicas puablicas de financiamiento son imm@etadas desde distintas
instituciones, entre las que se destacan el BCRAAdministracion Nacional de la

Seguridad Social (ANSES) y el Ministerio de Indisst6in embargo, estos organismos
presentan variadas formas de intervencion: apbcade fondeo de segundo piso,
otorgamiento de créditos directos e inversion epresas a partir de la adquisicion de
acciones. Adicionalmente, cabe diferenciar entreébas politicas que se basan en
introducir recursos publicos de las que se origegramedidas de caracter regulatorio.

Diagrama 1. Mapa de Politicas de Financiamiento parinversion Productiva.

Fuentes de Fondeo

publicas Organismos Instrumentos
| 1

Bonificacidn de

Presupuestoy
Tasas

Tesoro

Sepyme

—
—

Organismos
Internacionales

PI-TEC/FIT-PDP

Agencia CyTy

B
MINCyT SHiEos

Mejoramiento de Pﬂl?licos %
competitividad Privados

sesasdwy

Bicentenario

ANSES - FGS
Linea Inversién
Productiva

Aseguradoras FGS — Inciso «Q»

Seguros — Inciso
«K»

Fuente: elaboracion propia.

Actualmente, una de las instituciones de mayodamiia en el canal del crédito es el
BCRA, el cual adquirié relevancia en las politickesfinanciamiento desde la reforma
de su CO, que le confiri6 nuevas atribuciones (més adelante). En particular, el
BCRA interviene a través de dos instrumentos: 1Pmgrama de Financiamiento
Productivo del Bicentenario (PFPB) y 2) la LCIP.RHPB® comenz6 a implementarse
en 2010 con el fin de fomentar las inversionepreyectos estratégicos. Este programa

se sustenta en la posibilidad del BCRA de otordafamtos a las entidades financieras,

15 A octubre de 2013, el PFPB el BCRA lleva adjudasafi7.630 millones, acreditandose efectivamente
casi 76% del total ($5.783 millones) entre 14 extesb financieras.
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de acuerdo a lo especificado en el inciso “f” délcalo 18 de su CO, con el objetivo de
promover la oferta de crédito a mediano y largaqld.a decision de los proyectos

factibles de ser financiados a través del PFPBnsaemtra a cargo de la Unidad de
Evaluacion de Proyectos (UEP). Los créditos otavgash el marco de este programa
son en pesos, con plazo de hasta 5 afos y unddasterés del 9,90%. Cabe sefalar
gue este programa se erige bajo una logica de doddesegundo piso, siendo los
bancos comerciales los que se encargan de la ei@iude riesgo y del otorgamiento

de los créditos.

El segundo instrumento de financiamiento que inpelsBCRA es la LCIP, que se
puso en marcha a mediados de 2012 por el lapseigdereses, con el objetivo de
ampliar la cantidad de recursos disponibles panatl a cabo inversiones productivas
(ver mas adelante). La intervencion del BCRA cditsisn lanzar una regulacion para
exigir a los bancos la canalizacién de préstamospdotal de casi $ 15.000 millones,
con condiciones favorables en términos de plazdéasgs. Asimismo, se incluyd el
requisito de destinar a las PyMEs al menos el 58ptmodnto objetivo de colocacion. El
exito de la medida en términos del cumplimientdademetas de desembolsos como de
los efectos en la economia real impulsaron a rerlaviaCIP en tres oportunidades. La
altima informacion disponible indica que a travésla ejecucidon de los dos primeros

tramos de la LCIP se otorgaron préstamos por $084lllones.

Otro de los origenes de financiamiento de la ingerproductiva es el Fondo de
Garantia de Sustentabilidad (FGS) de la ANSES.@&3 Be constituye de las cuentas
gue pertenecian a las Administradoras de Fondahibi¢aciones y Pensiones (AFJP)
antes de la unificacién del Sistema Integrado delakiones y Pensiones en un Unico
régimen previsional publico. De acuerdo al incigd del Articulo 74 de la Ley 24.241,
los activos del FGS pueden ser invertidos en t#tutle deuda, certificados de
participacion en fideicomisos, activos u otrosléiuvalores representativos de deuda,
cuya finalidad sea financiar proyectos productieode infraestructura a mediano y
largo plazo en la Republica Argentina”. La normatiestablece que el FGS debe
destinar a estas inversiones como minimo el 5%sladtivos totales del fondo y hasta
un maximo del 20%. Al segundo trimestre de 2013a#r total del FGS ascendio a $
273.000 millones y el stock de inversiones prodastialcanzo los $ 33.000 millones.

En la misma linea se encuentran las inversioneduptivas impulsadas en el marco del

Plan Nacional de Estratégico del Seguro 2012/2@2fines de 2012 se anuncio la
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inclusion del inciso “k” al punto 35 del Reglamenteneral de la Actividad
Aseguradora, donde se establecid que las asegasadigbian redireccionar un
porcentaje de sus inversiones a instrumentos gaadien proyectos productivos y de
infraestructura de mediano a largo plazo. El objetie la medida fue garantizar la
colocaciébn de recursos para inversién productivar ® 9.000 millones,

aproximadamente, antes de junio de 2013.

Por otra parte, existen diversas institucionesigue#ementan programas para mejorar
el acceso al crédito desde hace varios afos, lestopie se destaca la Secretaria para la
Pequeiia y Mediana Empresa y Desarrollo RegionaPYB4) del Ministerio de
Industria. Adicionalmente, hay otros organismos ipe&len sobre el canal del crédito
productivo, tales como la Agencia de Promocién den€a y Tecnologia (CyT) vy el
Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca. @inbia funcidon principal de estas
entidades no es la de otorgar préstamos, gesticlgaonos programas de
financiamiento, unas veces actuando como entidgatideer piso y otras canalizando
los recursos a través de los bancos (PNUD, 2013).

Las principales herramientas que dispone la SEPYpAEa el financiamiento de
inversiones productivas son dos: el Programa defiBacion de Tasas (PBT) y el
Fondo Nacional para el Desarrollo de la PyME (FONME). En el marco del PBT,
se realizan licitaciones a partir de las cualesbkrscos comerciales otorgan préstamos
con tasas de interés subsidiadas por la SEPYME. piigrama moviliza
aproximadamente $ 1.000 millones por afio en cregitoba capital de trabajo y para
inversiones. La SEPYME administra también el FONMEY el cual tiene un impacto
reducido, con desembolsos de préstamos que ronda&h100 millones anuales. El rol
del sector publico es diferente en cada programentkhs que en el PBT, la SEPYME
se limita a subsidiar la tasa de interés de lodito® que otorgan los bancos, que son
guienes deciden acerca de la elegibilidad de loggotos y canalizan los recursos, en el
FONAPYME la institucion otorga los préstamos emfardirecta a las empresas, por lo

cual constituye un programa de financiamiento e piso.

También existen otros programas publicos orientadodinanciar la inversion
productiva, aungue manejan volumenes que no soragiado significativos. Tal es el
caso de las herramientas de la Agencia de Promodediencia y Tecnologia, que se
ejecutan a traves de sus cuatro fondos: el Fondoold@gico Argentino (FONTAR), el

Fondo para la Investigacion Cientifica y TecnolagiEONCyT), el Fondo Fiduciario
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de Promocion de la Industria del Software (FONOSPOKTel Fondo Argentino
Sectorial (FONARSEC). La Agencia dispone de un aloatle programas con multiples
objetivos tales como fomentar innovaciones, mejdeasompetitividad y la creacion de
empresas tecnoldgicas. De acuerdo a la dltimanrdoidn disponible, en 2012 se
canalizaron recursos por $ 1.090 millones a traleéonjunto de instrumentos de la
Agencid®,

En sintesis, la politica de financiamiento paraletarrollo se aplica desde diversos
organismos, los cuales intervienen proveyendo fordesegundo piso, actuando como
entidad de primer piso, realizando inversionesctiiee en empresas o0 a traveés de
medidas de caracter regulatorio. Asi, el BCRA intare en el canal del crédito
principalmente a través de regulaciones para dgasané disponibilidad de crédito bajo
condiciones especiales y ademas actia como un& sigemstitucion de segundo piso
extendiendo adelantos a las entidades financienasg) otorgamiento de créditos para
inversion. En otra linea se encuentran las accidada ANSES y de las Aseguradoras,
gue realizan inversiones directamente en las emgreg otras instituciones que
implementan programas especificos de financiamjeotmo la SEPYME, que actlia en
la orbita de las empresas de menor tamafio congmagr de primero y segundo piso
(FONTAR y PBT, respectivamente) y la Agencia de nkyoibn de Ciencia y
Tecnologia, cuyos instrumentos se ejecutan mayarntante bajo la modalidad de

politicas de primer piso.

Una vez bosquejado el mapa de las principalesigaditle financiamiento productivo,

se presenta a continuacion una estimacion del eplartlas mismas al fondeo de la
inversion privada. Tal como se mencion6 anteriotmeioda vez que no se encuentra
disponible la informacién necesaria para determiestas cifras con exactitud, se
recurre a diversos supuestos para la realizacidosdealculos, por lo cual los mismos

deben ser considerados solo como una aproxima&dosdorigenes de fondeo de la
inversion privada en la Argentina (ver Anexo |lg& metodologia).

16 Cabe sefialar que el monto no se destina en sidaota financiar inversién productiva.
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Cuadro 7. Fuentes de Financiamiento de la Inversi6Rfrivada. Il semestre 2012-I
semestre 2013.

FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION PRIVADA Mill. De $ % Inv. Priv. % PBI
Recursos externos 109.902 26,8 4,5
Crédito bancario 70.161 17,1 2,9
LCIP (Com. 5319 y 5380) 34.000 8,3 1,4
PFPB 1.910 0,5 0,1
PBT 1.000 0,2 0,0
Resto 33.251 8,1 1,4
Mercado de capitales 17.461 4,3 0,7
Programas publicos 1.241 0,3 0,1
ANSES - FGS (inciso "Q" - Ley 24.241) 12.039 2,9 0,5
Seguros (inciso "K" - Reg. Gral. De la Actividad Aseguradora) 9.000 2,2 0,4
Recursos propios 299.821 73,2 12,4
TOTAL 409.724 100,0 16,9

Fuente: elaboracion propia en base a informacid@RA, ANSES y CNV.

De acuerdo a las estimaciones, el 27% del finaner@m de la inversion privada se
originé en recursos externos a las empresas, losigiméfica que el 73% provino de
autofinanciamiento. Entre los recursos externosrélito bancario ha sido la principal
fuente de financiamiento de la inversion, aportaad@7% del total de fondeo de la
inversion privada (el 64% del total de recursosmds); en tanto, el mercado de

capitales aporté poco mas del 4%.

Cabe sefialar que cerca del 15% del financiamiemtia thversion privada se atribuyé
al crédito “inducido” por el sector publico, recossque significan el 2,5% del PBI. El
principal origen de este fondeo provino de la LQ&I#Y la cual se financio el 8,3% de la
IBIF privada y represent6 el 1,4% del producto.sigeien en orden de importancia las
inversiones en proyectos productivos del FGS, quetaron el 2,9% de los recursos

para inversion y los fondos de las aseguradoraselcd,2%.

La informacion presentada anteriormente, si bierstituye solo una aproximacion, es
una muestra de la potencialidad de la LCIP comtumento para impulsar la inversion
y, por tanto, el crecimiento econémico de la Argent

IV.2.La reforma de la Carta Organica del Banco Cemal

En abril de 2012 entré en vigencia la nueva COBI&RA, que implicé la ampliacién
del mandato de esta institucion, incluyendo conmesfi explicitos de su politica la

estabilidad financiera, el empleo y el desarrolor®mico con equidad social, que se
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suman al objetivo de estabilidad monetaria. Cor asevo marco legal la autoridad
monetaria recupera atribuciones que desde 193% hasteforma de 1992 habian
caracterizado su funcionamiento (BCRA, 2012).

En correspondencia con el nuevo mandato ampliadGQ ha reforzado las facultades
y herramientas del BCRA a fin de que pueda cungplir sus objetivos. De esta manera,
la entidad puede influir sobre el canal del crégiteegular sus condiciones en términos
de riesgo, plazos, tasas de interés, comisioneargos de cualquier naturaleza, asi
como orientar su destino por medio de exigenciagedgervas, encajes diferenciales u
otros medios apropiados” (inciso “r" del Articuld tle la Ley 24.144, modificada en

2012 por Ley 26.739). Asimismo, se encuentran esusefunciones el establecimiento
de politicas especiales para promover la invergiéductiva, las pequefias y medianas
empresas y las economias regionales; favorececoglsa universal a los servicios

financieros y garantizar la proteccion de los ussate servicios financieros.

Desde entonces, el BCRA introdujo una serie deaheentas que le permitieron
avanzar en el cumplimiento de sus multiples obgstiy especialmente seguir
profundizando su accionar en materia de politiedliticia para contribuir al desarrollo

econdmico a través del impulso del financiamiehs®eator productivo.

Durante 2012 la entidad inici6 una estrategia aatuyd, esencialmente, la puesta en
marcha de dos lineas de accién. Por un lado, skegearon los requerimientos de
encajes para las entidades financieras para eatiralkrédito a las PyMEs; y por el

otro, se aplicaron medidas para ampliar la displéiol de crédito a largo plazo.

Con respecto al primer ambito de actuacion, seadadt introduccion de un nuevo
cronograma para la integracion de Efectivo Mirlifmara las entidades financieras. A
partir de octubre de 2012, se establecieron remismtos de encajes diferenciados en
funcién de la zona de radicacion de la sucurs&pteca de depdsitos, disminuyendo las
exigencias en aqguellas regiones con menor desarasitivo. A través de esta medida,
se buscd ampliar la cobertura geografica del sestinanciero y extender la atencion
financiera en aquellas zonas menos bancarizadasbi@a comenzaron a admitirse
deducciones a los requisitos de liquidez para &piehtidades financieras con mayor

participacion de crédito a las MiPyME en el totalfshanciaciones al sector privado.

" Comunicacién “A” 5357 de adecuacion de IntegradérEfectivo Minimo.
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En cuanto a la segunda orbita de intervencion GRA avanzo en la profundizacion de
las politicas de financiamiento para fomentar lgeigion productiva. Por un lado, se
continué apoyando el PFPB, el cual comenzo a imgheanse en 2010 para fortalecer
la inversion en actividades estratégicas. Y poo d¢ado, se introdujo la LCIP a

mediados de 2012 para mejorar la accesibilidacdslermpresas al crédito para llevar a
cabo inversiones. En este sentido, la regulaciétadeCIP establecié condiciones de
financiamiento flexibles y benévolas ademas derparar la exigencia de destinar a las

PyMEs la mitad del cupo de colocacion.

En la siguiente seccidn, se describird la normagwea dio origen a la LCIP, la cual

establece las condiciones de funcionamiento dedma

IV.3.Marco normativo de la Linea de Crédito para Inversién Productiva

A principios del mes de julio de 2012, a travésad€omunicaciéon “A” 5319, el BCRA
instituyé que las entidades financieras debianodispde una linea de financiamiento
denominada “Linea de Créditos para la Inversiordietiva”, la cual debia contar con

las condiciones previstas en la normativa.

Mediante esta comunicacion, se establecid que rasigales entidades del sistema
financiero debian otorgar créditos al sector prtdacpor el equivalente al 5% del
saldo de los depdésitos del sector privado no fileaoen pesos en el mes de junio de
2012. La normativa defini6 como entidades participa a aquéllas que alberguen
depdsitos por importes que representen al menb%alel total del sistema financiero
y las que operen como agentes financieros de loemms Nacional, provinciales, de la

Ciudad Autonoma de Buenos Aires y/o municipales

Asimismo, se incluy6 en la regulacidon la exigendgaque al menos el 50% de esos
montos debia ser otorgado a micro, pequefias y mediampresas (MiPyMES),
conforme a la clasificacion prevista en las norswse “Determinacion de la condicion
de micro, pequefia 0 mediana empresa” que se eantigente al momento del

acuerdo de crédito.

La reglamentacién define como financiaciones elegila los proyectos de inversién
destinados a la adquisicién de bienes de capibahyla construccién de instalaciones

necesarias para la produccion de bienes y/o sesvicila comercializacion de bienes
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y/o servicios. En cuanto a las condiciones de firmamiento, se establecié que los
créditos debian otorgarse en pesos, con una taséedes maxima de 15,01% nominal
anual hasta la cancelacion de los préstamos yaro giromedio igual o superior a 24
meses, ponderando para ello los vencimientos digakagin que el plazo total sea

inferior a 36 meses.

Las entidades alcanzadas por la medida dispon&ta fines de 2012 para acordar los
créditos y hasta el 30 de junio de 2013 para fimalsu monetizacién en aquellos

proyectos que tuvieran mas de un desembolso.

Posteriormente, se incorpord la segunda edicioriadeCIP, reglamentada por la
Comunicacion “A” 5380 del 21 de diciembre de 20R2través de la misma, se
determiné un nuevo cupo de colocacién de crédwa el primer semestre de 2013. Si
bien las caracteristicas generales de la implemiéntale la linea se mantuvieron, se
incluyeron modificaciones en la definicion de laaade interés, la cual podia ser de
hasta 15,25% durante los primeros 36 meses Yy lapljtarse una tasa variable que no
debia exceder a la tasa BADLAR total en pesos d@pdntos basicos.

Cabe destacar que esta normativa implicé la film@omultanea de la “cantidad”,
estableciendo el porcentaje de los depdsitos gsieetdidades financieras debian
destinar al otorgamiento de créditos, y del “précim que se determiné la tasa de
interés del financiamiento canalizado por esta Sidiien puede resultar controvertido,
existen algunas experiencias en paises de Asia a@plicacion de este tipo de medidas
(China e India, por ejemplo). Sin embargo, la puesth marcha de esta politica
responde a la lectura del contexto especifico quacteriza al SFA, con bajos niveles
de intermediacion financiera y muy poco créditongpesas pequefias con tasas de

interés elevadas (aunque estas empresas pudierstaten su expansion econémica).

El éxito en el cumplimiento de las metas de coldeade las dos primeras etapas de la
LCIP impulsé al lanzamiento de la tercera ediciénlal LCIP a mediados de 2013 a
través de la Comunicacion “A” 5449 que finaliz6 en diciembre de ese afio. Y
recientemente, se introdujo la cuarta etapa den&almediante la Comunicacion “A”
5516, aunque en esta oportunidad se incorporagpmas modificaciones. Uno de los
cambios es que el criterio general es que el copal e destine a las PyMEs,

admitiéndose la imputacién de hasta un 50% del miantréditos hipotecarios para

'8 Alin no se encuentra finalizada la etapa de mamtia de los créditos y atn es posible que se
rectifique informacion de los créditos otorgados.
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personas fisicas 0 a proyectos de inversion, deasfraestructura o exportacion de
bienes de capital de empresas grandes. Y el segaadpe la tasa de interés maxima
de los préstamos podra ser de hasta 17,5% nonmnoal éija por 36 meses y luego
BADLAR mas 300 puntos basicos.

En la practica, la Comunicacién “5319” determin@ umeta de colocacion de $ 14.746
millones para el segundo semestre de 2012 contahde 31 entidades financieras
alcanzadas por la medida; y la Comunicacion “53&&ipulé un cupo de $ 17.408

millones para el primer semestre de 2013, con 88a&tes participantes.

IV.4.Resultados generales de la ejecucion de la LEI

De acuerdo a la reglamentacion, los bancos deliémgan créditos por $ 32.154 en el
lapso de un afio. La ultima informacion de la ej@nucde los dos tramos de la LCIP
indica que se canalizaron recursos por $ 34.00bmei#®, lo que implica que se

cumplieron las metas de ejecucion con holgura,ranpe en 6% las exigencias de la

reglamentacion.

El requisito establecido en la normativa de dest@hanenos el 50% a firmas de menor
tamafio se refleja en la informacion de los desesosatfectuados entre julio de 2012 y
junio de 2013: el 57% del monto otorgado correspgbrad PYMES mientras que el

restante 43% a grandes empresas (ver Grafico 4).ehtidades privadas nacionales
asignaron una mayor proporcion del crédito a lagiEy/ que el resto de los grupos de
entidades. En términos de cantidad de operacianewvidencié una diferencia mayor
entre ambos segmentos, debido a la heterogene&ldaks dnontos involucrados, con

una participacion de las MiPyMEs del 92% y del 834at empresas grandes.

19 Corresponde a la informacién a octubre de 2013.
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Gréfico 4. Distribucion de los Montos de la LCIP po Tamafio de Firma y Grupo
de Banco
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Fuente: BCRA.
Datos correspondientes al periodo julio 2012 -g@4i13.

En cuanto a la distribucién sectorial de los casd@fectivizados en el afio (julio 2012-
junio 2013), la industria se destaca como el ppalcrubro receptor de fondos con el
37%; le siguen en orden de importancia los sersi¢®4%), las actividades primarias
(22%), el comercio (13%) y la construccion (4%).

Gréfico 5. Distribucién sectorial de los Montos dda LCIP por Grupo Bancos
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Algunas diferencias se observan en la asignaciborédito por grupo de banco: 1) las
entidades publicas y privadas extranjeras se f@ralin mas en las actividades
industriales en relacion a los bancos nacionalp$p2privados nacionales otorgaron
una mayor proporcion de crédito al sector primayri) los bancos publicos son los que
desembolsaron una porcién mayor al rubro de ses/&n relacion a los otros grupos de
entidades (Ver Grafico 5).

Atendiendo a la asignacion del crédito al intedera industria manufacturera se puede
notar que la elaboracion de alimentos y bebidaslduactividad predominante, al
obtener mas del 30% del monto recibido por esteor(pel 11% del total de la LCIP).
En segundo lugar se ubica la fabricacién de sustmnc productos quimicos, que
recibié el 12,5% del total de la industria manufaeta. En orden de importancia le
siguen las actividades de fabricacion de coquegymtos de refinacion de petroleo, las
cuales presentaron una participacion del 9% emah¢iamiento absorbido por el rubro
manufacturero; la fabricacion de metales comunas,et 8%; y maquinaria, equipo e

instrumentos, con el 7% (ver Cuadro 6).

Cuadro 6. Créditos otorgados a la industria manufaitrera a través de la LCIP

Actividad % TOTAL % Industria
Elaboracion de productos alimenticios y bebidas 11,4% 30,9%
Fabricacién de sustancias y productos quimicos 4,6% 12,5%
Fabricacién de coque y refinacién del petréleo 3,3% 8,8%
Fabricacién de metales comunes 2,9% 7,9%
Fabricacién de maquinaria, equipos e instrumentos 2,7% 7,2%
Fabricacién de productos minerales no metélicos 2,1% 5,8%
Fabricacién de productos de caucho y plastico 1,9% 5,0%
Fabricacién de productos elaborados de metal 1,6% 4,4%
Fabricacién de productos textiles y de cuero 1,4% 3,8%
Fabricacién de vehiculos y equipo de transporte 1,4% 3,7%
Fabricacién de papel y de productos de papel 1,2% 3,3%
Otras manufacturas 1,1% 3,0%
Produccion de madera y productos de madera y corcho 0,8% 2,1%
Edicion e impresion; reproduccion de grabaciones 0,6% 1,5%
TOTAL Industria manufacturera 37,0% 100,0%
Otros rubros 63,0%
TOTAL 100,0%

Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.
Datos correspondientes al periodo julio 2012 —oj@ai13.
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La distribucion geogréfica del financiamiento caxado por la LCIP muestra una gran
concentracién en las regiones del Centro y Pampgasra la Ciudad Autdbnoma de
Buenos Aires, las cuales suman el 77% del totardbslsado.

Grafico 6. Desembolsos de la LCIPO por region y taafio de empresa Millones de
pesos.
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Fuente: elaboracion propia en base a BCRA.
Datos correspondientes al periodo julio 2012 —o@ai13.

A grandes rasgos podria decirse que la asignaegional de los recursos de la LCIP
sigue un patrén similar a la distribucion del statk crédito del sistema financiero,
considerando que a diciembre de 2012, estas tress zzentralizaron el 80% del saldo
total de financiamiento al sector privaidLa concentracién del crédito responde a que
la estructura productiva regional determina unaandgmanda de recursos financieros
en las provincias del area pampeana. Por tantdebe menos preciarse el efecto de la
medida de incrementar la disponibilidad de recuesodas regiones del NOA, NEA,
Cuyo y Patagonia, a pesar de que estas recibi@ramenor volumen relativo de crédito

en relacion al resto del pais (ver Grafico 6)

A continuacion se presentaran resultados de cowtdh de la LCIP como fuente de
fondeo de la inversion productiva, que constituypuato de vinculacion de la medida
con el sector real de la economia. Y en segundar,igg mostraran indicadores del
aporte de la LCIP sobre el sector financiero, gulsar un incremento en el stock de

crédito y mejorar las condiciones de financiamieetotérminos de tasas y plazos.

20v/er Boletin de Estabilidad Financiera, diciembes2612, BCRA.
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También se indagara acerca del impacto de la LGIR eccesibilidad y selectividad

del financiamiento de las empresas.

IV.5.Impacto de la LCIP sobre el sistema financiero

La ejecucioén de la LCIP tuvo efectos significativambre la intermediacion financiera.
Por un lado, la medida contribuyé a la expansiohcdédito a las empresas, con
especial énfasis en aquéllas de menor tamafo; elpotro, impulsd mejoras en las

condiciones de financiamiento, tanto en términotadas como de plazos.

Para ilustrar el primer punto, cabe citar el Inferflacroeconémico y de Politica
Monetaria (IMPM) del BCRA' donde se menciona que luego de 11 meses de
implementacion de la LCIP, entre julio de 2012 yymade 2013, los recursos
desembolsados a través de esta linea contribuyenorel 50% del crecimiento del
stock de créditos a empresas. En igual sentidse sbnsidera el impacto de la LCIP en
la expansiéon del flujo de crédito se observa quénahciamiento canalizado por la
LCIP entre julio de 2012 y junio de 2013 explicé 2% del monto operado

correspondiente a los préstamos a personas jsidica

Ademas de generar un efecto en la ampliacion dahfiiamiento, existen indicios sobre
la efectividad de la LCIP para atenuar las difaddts de acceso al crédito,
especialmente para las PyMEs, y para mejorar lasliciones generales de los

préstamos a las empresas.

La mayor facilidad para la obtencion de créditodaaio para las PyMEs se evidencié
en el significativo incremento de los montos resaisi por estas firmas desde la puesta
en marcha de la LCIP. Cabe sefalar que esta teadsnmtensifico a partir de octubre
de 2012, al registrarse tasas de crecimiento mietade los desembolsos a PyMEs
superiores al 80% (BCRA, 20F3)EI dinamismo de los préstamos orientados a firmas
de menor tamafio derivd en un incremento de sucjpation en el total de
financiamiento a empresas: en el primer semest29ti2, cuando aun no se encontraba
en funcionamiento la LCIP, las PyMEs explicaron2&,5% del total de créditos

desembolsados a empresas; en el segundo seme&td 2epasaron a representar el

ZLver IMPM de julio 2013, BCRA.
22 Sin considerar los adelantos.
2 dem anterior.
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32,7% vy, durante la primera mitad de 2013, luegeatapletarse la segunda etapa de
ejecucion de la LCIP, se acercaron al 40% (veriGraf).

Gréfico 7. Participacion de los Montos Otorgados #yMEs* en total de Personas
jlgén'dicas
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Fuente: extraido de BCRA (2013), Informe de Macooeenia y Politica Monetaria, Julio 2013.

Por otra parte, se observaron mejoras en las dondx de las financiaciones
extendidas a las empresas en general, particuléerpen el alargamiento de los plazos
de amortizacién de los préstamos. Mientras quel esegundo trimestre de 2013 los
préstamos de 3 y mas afos representaron el 14 Utdtalede créditos otorgados, en el

mismo periodo del afio 2012, antes de la aplicad@ta LCIP, significaban 3,5 p.p.
menos (ver Gréfico 8).

Grafico 8. Créditos Otorgados por Plazo de Amortizaidon a personas juridicas por
plazo. En %.
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Fuente: extraido de BCRA (2013), Informe de Macooecnia y Politica Monetaria, Julio 2013.
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La extension de los plazos de amortizacion fueifsigtiva especialmente en los

préstamos a las PyMEs, segmento de empresas goeachimente tuvo dificultades

para acceder al crédito de largo plazo. A partircdarto trimestre de 2012, luego de
completar la primera etapa de la linea productavaariacion interanual de los créditos
a 3 afios y mas otorgados a este estrato de emprgsa® el 300%, proporcion varias
veces mayor gue la expansion observada en losapréstde tramos mas cortos (Ver
Gréfico 9).

Grafico 9. Créditos Otorgados a PyMEs por Plazo dadmortizacion
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Fuente: extraido de BCRA (2013), Informe de Macooecnia y Politica Monetaria, Julio 2013.

Las mejoras en las condiciones de financiamienfwradujeron también a través de una
reduccion en el costo del crédito, posibilitado [@ordefinicion de una tasa nominal
anual (TNA) maxima en la normativa de la LCIP. a&ntajas del abaratamiento del
acceso al crédito se potencian en el caso de IME®yconsiderando que estas
empresas generalmente deben aceptar tasas des imé® elevadas para obtener
financiamiento bancario que las firmas de mayoresgadura. De acuerdo a los datos
publicados en el IMPM (BCRA, 2013) la tasa de iede los préstamos a PyMEs
ofrecidos a través de la LCIP resultaron casi 2 pop debajo al promedio del sistema
financierd®. Esta brecha se amplia a mas de 4 p.p. en lasslic@respondientes a
documentos, la principal figura de asistencia asda por los bancos para la

canalizacion de los préstamos de la LCIP (ver Gu&ayr

4 Cabe sefialar, asimismo, la escasa diferenciaeatésentre el Costo Financiero Total (CFT) y la TNA
en los créditos otorgados a través de la linedadgypor el BCRA (IMPM, Julio 2013).
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Cuadro 8. Tasas de Interés Ponderadas por Monto derédito a PyMEs*

. ; Sistema
Tipo de Linea X ) LCIP
Financiero *
Con garantia hipotecaria 16,2 14,9
Con garantia prendaria 16,7 14,8
Documentos 19,1 14,9
Otros 19,0 15,2
TOTAL 16,7 14,9

Fuente: extraido de BCRA (2013), Informe de Macooeenia y Politica Monetaria, Julio 2013.
*Datos correspondientes a enero — mayo de 2013ugeédelantos

Cabe sefialar que la tasa de interés promedio derémitos canalizados por la
aplicacion de la LCIP durante los primeros mesdsafle fue inferior a la maxima
explicitada en regulacion de la segunda etapa deetiida: para el conjunto de bancos

involucrados fue de 14,9%, cuando la norma estibiettope de 15,25%.

En sintesis, la evidencia muestra que la ejecud®dla LCIP trajo consigo importantes
mejoras en el acceso al crédito. Las firmas de meamafio fueron las mas
beneficiadas de la implementacién de esta medalgug generalmente sufren mayores
restricciones al financiamiento que las empresas gr@ndes. Las principales ventajas
vinculadas con la implementacion de esta medidafula ampliacién de la cantidad de
recursos disponibles para créditos a PyMEs, lansida del plazo promedio de los

préstamos a empresas y la disminucion en el cestim@hciamiento.

IV.6.Los efectos de “adicionalidad” de la LCIP

Hasta aqui se han mostrado los efectos agregadasLddP en el sector real y en el
sector financiero. Asimismo, se han destacado kstajas de la medida en la
disminucién de las restricciones al financiamieptra las PyMEs, al aumentar la
cantidad de recursos disponibles para estas erspresaicir el costo de financiamiento

e incrementar el plazo de los préstamos.

Sin embargo, la ampliacion del financiamiento pks PyMEs puede responder a
alguna de estas tres situaciones: 1) empresasnte® @de la medida no tenian créditos
con entidades financieras; 2) empresas que yantengdito bancario pero que lograron

incrementarlo sustancialmente desde la aplicacedtad_CIP; y 3) empresas que no

44



Las politicas de financiamiento y el desarrollo econémico

modificaron sustancialmente su situacion, dadoaggedian al financiamiento antes del

lanzamiento de la linea y que posteriormente coatiom accediendo de manera similar.

En este marco, cabe preguntarse cual ha sido eteafadicional” de la LCIP al
financiamiento de las PyME% lo que implica considerar el efecto en aquéliapresas
que han logrado modificar su situacion crediticiactas a linea (grupos 1 y 2,

mencionados anteriormente).

Para estimar los efectos “adicionales” de la amijdlia del acceso al crédito de las

PyMEs a causa de la LCIP se consideran dos csterio

* Adicionalidad absolutase refiere al efecto “puro” de la linea en ldus@dn de
nuevas empresas al sistema financiero. Como apagikhm se incluyen
aquéllas firmas que fueron asistidas por la LCIR mpie en junio 2012 no

presentaban saldo en el sistema bancario (o ecagigificativo);

» Adicionalidad relativase concibe como el impacto incremental de la L&iPa
ampliacion del crédito. Para ello, se considerarefapresas que fueron asistidas
por la linea y que al menos duplicaron su deudaetaygregado del sistema

financiero entre junio 2012 y junio 2013.

Los resultados de este ejercicio muestran el inopgenerado por la linea en términos
de adicionalidad absoluta: 7.000 PyMEs que antesadmedida no contaban con
financiamiento bancario, lograron acceder al coéditicias a la LCIP. Estas empresas,
que representan el 22% del total de PyMEs asistigatbieron recursos por $3.500

millones a través de la linea para inversion prodga¢BCRA, 2013°.

El efecto de la LCIP en términos de la adicionalidelativa se evidencié en que la
mayoria de las empresas asistidas incrementaronaroente su monto de deuda entre
junio de 2012 y junio de 2013. De las 32.500 PyMjte accedieron a la linea
productiva, dos tercios (20.500 empresas) al melupdicaron su saldo de deuda; y
aproximadamente la mitad (15.800 empresas), comomu triplico el financiamiento
bancario (BCRA, 2013).

% En esta secci6n, se continta con el criterio tmasel impacto de los dos primeros tramos deQ#L
(julio 2012-junio 2013).

8 Ver Boletin de Estabilidad Financiera, segundoestra de 2013.
http://www.bcra.gov.ar/pdfs/polmon/bef0213e.pdf
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Gréfico 10. Efectos de la Adicionalidad Relativa YAbsoluta de la Linea de Crédito
para Inversion Productiva

Adicionalidad Absoluta Adicionalidad Relativa
Cantidad de PyMEs seglin tramo de Cantidad de PyMEs segln crecimiento
deuda en jun-12 de deuda (jun-13/jun-12)

® Sin deuda o menor que $10.000 B Menos que cero

B Con deuda entre $10.000 y $ 50.000 ® Més que cero y menos que 50%

Entre 50% y 100%
H Entre 100% y 200%
= Mas que 200%

B Con deuda entre $50.000 y $ 100.000
® Con deuda mayor o igual que $ 100.000

Fuente: extraido de BCRA (2013), Boletin de Esi@dni Financiera, Segundo Semestre 2013.

Cabe destacar que la LCIP tuvo resultados de adikitad en todo el territorio

nacional. En cada una de las regiones extra-parapd@uyo, Patagonia, Noroeste y
Noreste), se distinguen cerca de 1.000 PyMEs qumeabs duplicaron su monto de
deuda entre junio 2012 y junio 2013, al accederaa de $3.000 millones mediante la
linea. La adicionalidad absoluta se comprueba @brégrar que hay un total de 1.400
firmas en el conjunto de estas zonas que antessmiant crédito bancario y que

comenzaron a tenerlo con la implementacién de iR (BCRA, 2013).

El ejercicio presentado anteriormente es una nmaelgr alivio del racionamiento del
crédito a las PyMEs que trajo consigo la puestduecionamiento de la LCIP. La
atenuacion de las restricciones se producen papate de la medida en términos de
adicionalidad absoluta, al atender empresas ques auat tenian créditos con entidades
financieras; y ademas, por la generacion de adititad relativa, al posibilitar que las
empresas que ya tenian crédito bancario logrenipticdirlo, accediendo a nuevos

préstamos con condiciones mas favorables.

El correlato de la reduccion de las restriccionedimianciamiento es la disposicion de
una nueva fuente de fondeo para inversion producie esta forma, se posibilita la

concrecion de proyectos rentables pero que no padéalizarse por falta de recursos.
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De esta forma, las empresas dejan de dependeutd@hanciamiento para ampliar su
capacidad instalada y comienzan a aumentar sudesivke apalancamiento de la

inversion con la obtencién de nuevos préstamoa tirda de crédito productiva.

IV.7.La LCIP y la asignacion sectorial del crédito

El analisis realizado hasta aqui corrobora la dmntion de la LCIP a nivel
macroecondémico, al incrementar el fondeo para &wWer productiva, y a nivel
microecondmico, al mejorar el acceso al créditpeemimente para las empresas de
menor tamafio. Asimismo, se ha demostrado el eféetda linea en términos de
adicionalidad, al permitir que nuevas PyMEs cogaai créditos o que puedan

incrementar significativamente el grado de apalaneato de sus inversiones.

Sin embargo, aun queda una pregunta relevanteeppomder: ¢en qué medida la LCIP
contribuyo a flexibilizar las historicas rigideoss la asignacion sectorial del crédito? Si
es asi, cabe indagar si se ha logrado que lasdactes industriales que producen bienes
y servicios tecnoldgicos, con alto valor agregadpug generan empleo de calidad han
podido obtener una mayor cantidad de recursos diesrs para llevar a cabo
inversiones.

Cuadro 9. Saldo de crédito a empresas por grandesubrros. Total sistema
financiero.

% en el crédito (promedio)
Rubro
2003-2011 Junio-12 Junio-13
Produccién primaria 21,1 20,8 21,3
Industria manufacturera 27,5 30,7 33,0
Construccion 6,0 6,3 4,7
Comercio 15,4 14,8 16,2
Servicios 30,0 27,3 24,7
TOTAL 100,0 100,0 100,0

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA

Los datos de la composicién del saldo de crédiemngresas indican que la industria
manufacturera ha incrementado su participacion ggrgado del sistema financiero
entre junio 2012 y junio 213. Esto implica que loielg la ejecucion de las dos primeras
etapas de la LCIP, este rubro obtuvo una mayorgocgin del total de crédito a
empresas (ver Cuadro 9). Cabe sefalar que con%el l&3industria registra la mayor
participacion en el stock de financiamiento desgb1
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La informacion con mayor desagregacion muestrdapiactividades que registraron un
incremento de su participacion en el saldo totafimknciamiento entre junio 2012 y
junio 2013 fueron las siguientes: Elaboracion denexttos y bebidas (+1,7 p.p.),
Comercio al por mayor y menor (+1,7 p.p.) y Agriatd y ganaderia (1,6 p.p.). En
cambio, otros sectores como la Fabricacion de Meaaa, Equipos e Instrumentos, o
de Sustancias Quimicas, que en general agrupanesaspgue producen bienes de
mayor complejidad que las de Elaboracion de alioegtbebidas, no han presentado
modificaciones sustanciales en su participacioelestock de crédito total del sistema

financiero (Cuadro 10).

Cuadro 10. Saldo de crédito a empresas por actividaTotal sistema financiero.

Actividad 2003-2011 Junio-12  Junio-13
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 11,8 12,8 14,4
Pesca 0,1 0,0 0,1
Explotacién de minas y canteras 1,7 2,5 2,0
Elaboracion de productos alimenticios y bebidas 4,5 53 7,1
Fabricacién de productos textiles y de cuero 1,3 1,5 1,6
Fabricacion de sustancias y productos quimicos 2,8 3,3 4,1
Fabricacién de maquinaria, equipos e instrumentos 2,0 2,6 3,0
Fabricacion de vehiculos y equipo de transporte 1,3 1,7 1,6
Elaboracién de productos de tabaco 0,1 0,1 0,1
Fabricacién de madera y productos de madera y corcho 0,2 0,2 0,2
Fabricacién de papel y de productos de papel 1,0 1,2 1,1
Edicion e impresion; reproduccion de grabaciones 0,3 04 0,4
Fabricacién de coque y productos de la refinacion del petréleo 0,8 1,2 1,3
Fabricacién de productos de caucho y plastico 0,8 1,1 1,1
Fabricacién de productos minerales no metalicos 0,6 0,6 0,8
Fabricacién de metales comunes 1,1 1,9 1,8
Fabricacién de productos elaborados de metal 0,7 1,0 1,0
Otras manufacturas 0,3 0,3 0,3
Electricidad, gas y agua 1,9 2,3 1,6
Construccion 3,8 4,6 3,6
Comercio al por mayor y al por menor 9,9 10,9 12,5
Hoteleria y restaurantes 0,4 0,2 0,3
Transportes, almacenamiento y comunicaciones 2,8 2,7 2,7
Intermediacion financiera y otros servicios financieros 7,6 11,0 91
Inmobiliarios, empresariales y de alquiler 2,8 3,0 31
Administracion publica, defensa y seguridad social obligatoria 28,1 15,6 13,7
Ensefianza, servicios sociales y de salud 1,1 1,3 1,5
Otros 10,4 10,5 9,9
TOTAL 100,0 100,0 100,0

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA
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Cabe recordar que entre los desembolsos a la redansanufacturera de la LCIP, la
Elaboracion de Alimentos y Bebidas ha sido la @i predominante, la cual recibio
el 30% del total asignado a ese rubro. Ademasiesi la industria fue el rubro que
recibio la mayor proporcion de crédito desembols@d80), las actividades primarias
han conservado una posicion relevante, absorbiehd®2% del total de recursos
canalizados a través de la linea, en concordamciala participacion que tiene este
sector en el saldo total de financiamiento.

De lo anterior se desprende que las principaleargaas de la LCIP se han concentrado
en la accesibilidad, permitiendo la ampliacién keaceeso al crédito y, particularmente,
a las empresas de menor tamafo. En cuanto a letigdied del financiamiento, se
destaca el aporte de la medida en el crecimientocddito a las industrias

manufactureras, aunque perduran las rigidecesesiande la misma.

Cabe senalar, sin embargo, que no era la finaligalh intervencion publica impulsar
una modificacién en la asignacion sectorial detlitoe dado que la LCIP es una politica
de caracter esencialmente horizontal. En cambsoptincipales metas de la LCIP se
focalizaron en lograr una mayor accesibilidad éllito para facilitar las inversiones de
las empresas y reducir las restricciones al firan@nto de las PyMEs, aumentando la
cantidad de recursos prestables para este segnuamocondiciones favorables en
términos de plazos y tasas. Todos esos objetivohase logrado cumplimentar

exitosamente.

V. Hacia una estrategia para disefiar las politicas denanciamiento para el
desarrollo

La experiencia ha demostrado que el financiamieotmstituye un elemento
indispensable para el desarrollo econémico de dbsep. Por un lado, el crédito otorga
mayor sustentabilidad al crecimiento econdmico edmitir que se lleven a cabo
inversiones de envergadura y calidad; y por el,oéiove como herramienta para
fomentar sectores y proyectos dinamicos para genaambios en la estructura

productiva.

A pesar de eso, el SFA adolece de multiples prodenie atentan contra la efectividad

del financiamiento como herramienta para impul$arecimiento y la inversion. Para

49



Las politicas de financiamiento y el desarrollo econémico

empezar, el mercado de crédito es muy pequeiio yrtescaso desarrollo del mercado
de capitales. Y a esto se suman las dificultades eqisten para dar al crédito una
orientacion especifica, ya sea para fomentar detados sectores econémicos o para
apoyar un segmento particular de empresas. La comseia es que el sistema
financiero termina siendo una pieza mas en la dola®ion de la estructura productiva

antes que una herramienta para promover su divai€idn.

En este contexto, la disponibilidad de una bancaeasarrollo podria desempefar un
papel importante para cambiar el paradigma asergadla rigidez de la cartera de
crédito. Una institucion de este tipo puede implefawe acciones para mejorar la
eficiencia en la asignacion del financiamientog/edta forma, contribuir al crecimiento
de los sectores intensivos en tecnologia, facil@asustitucion de importaciones e
incluso fomentar la actualizacion de los sectoredustriales mas tradicionales
(Titelman, 2003; Kulfas, 2010).

El crecimiento econédmico de los paises industrialesnzados y de las economias
emergentes, ha contado, siempre, por diversas yiaa esquemas institucionales
diversos, con la funcion de banca de inversion. €@xperiencias exitosas en el
desempeiio de las bancas de desarrollo dentro dacanhétina se puede citar el caso
de Brasil, con el Banco Nacional de Desarrollo Beoico y Social (BNDES), y de
México, con la Nacional Financiera (NAFINSA). En ragion, ademés de Brasil y
México, se pueden mencionar otros paises dondeeexia banca de fomento, como lo
es Colombia, que tiene el Banco de Comercio ExtéBBANCOLDEX); Peru, con la
Corporacion Financiera de Desarrollo (COFIDE); yu&dor, con la Corporacion
Financiera Nacional (CFN) (Golonbek, 2008; GolongeRevilla, 2008; Ferrer, 2010;
Ferraro y Goldstein, 2011).

También existen otros casos en los que, sin camdar una banca de desarrollo
tradicional, se garantiza la provision de finand&rto con objetivos de fomento
productivo a partir de la coordinacion de las atesode distintas instituciones. Tal es
caso, por ejemplo, de Chile, cuya politica de far@miento se ejecuta, principalmente,
a través de diferentes instrumentos que ofreceBaacoEstado, la Corporacion de
Fomento de la Produccion (CORFO), el Instituto @sddrollo Agropecuario (INDAP)
y el Servicio de Cooperacion Técnica (SERCOTEC).

Por tanto, no hay una Unica alternativa para @fdisle las instituciones que soporten
las funciones de banca de inversion. Golonbek Yyill&e{@008) afirman que las
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estrategias de financiamiento y los instrumentosamellados tienen una estrecha
correlacion la especificidad de cada sociedad.nexistencia de una receta univoca
para la implementacion de una estrategia de fiaamento del desarrollo implica que

su formulacion requiere la consideracion de losmelgos idiosincraticos que

caracterizan al sistema financiero y al funcionammeeconomico general del pais
(Beltrani y Cuattromo, 2012).

Teniendo en cuenta las propuestas de diversoseau® pueden identificar, al menos,
cuatro alternativas para llevar a cabo una esieafgga mejorar el financiamiento para
el desarrollo en la Argentina, las cuales no samiugentes entre si. La primera, consiste
en la creacién de una nueva institucion con furescttradicionales” de una banca de
desarrollo. La segunda opcion se basa en la refidrdae una institucién financiera
publica para que cumpla las tareas de una banckesidarollo tradicional o para que
actue como “banca boutique”, focalizada en el foremiento de proyectos de empresas
dinamicas (Mercado, 2007). La tercera alternatsszéaeorganizacion de departamentos
especializados para el andlisis de proyectos d&sion en los bancos comercidley

la udltima, complementaria a las anteriores, seatmé incrementar los recursos
prestables, los cuales serian canalizados a tde/déss bancos comerciales, es decir,
profundizar el camino que se ha comenzado concleisrees que ha tomado el BCRA
(Kulfas, 2010; Golonbek, 2008; Ferrer, 2010; Cuzi210).

La creacion de una verdadera banca de desarrofjicanque la institucion podria
ejercer plenamente las funciones mas tradicionatesp la planificacion acerca de las
actividades prioritarias en las cuales se oriemtarfinanciamiento, el analisis de riesgo
y las decisiones de aprobacion y monetizacién deoleeraciones de crédito. La
disponibilidad de una institucion de este tipo pegnincidir en la intermediacion
financiera, por ejemplo, para otorgar créditos kazqs adecuados a las necesidades de
las inversiones en activo fijo y de capital de &jalbde las firmas, para flexibilizar los
requerimientos de garantias con las coberturasiadas del riesgo, para brindar apoyo
técnico y facilitar el financiamiento para exportaes y también para dar al crédito una

orientacion sectorial especifica (Kulfas, 2010).

Sin embargo, es vital reconocer el tiempo que icapla conformacion de una nueva

banca de desarrollo, ya que demanda la formacidoagacidades administrativas y

%" Este esquema fue propuesto por Aldo Ferrer y Eidu@uria, al que denominaron “Funcién Ampliada
de Banca de Inversion (FABI). Ver Ferrer (2010)wri@ (2010).
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operativas para el funcionamiento de la institucBinbien el hecho de contar con una
entidad de este tipo es insustituible, es posiblesar en implementar un conjunto de
acciones para mejorar la asignacion del financiaraien el corto plazo, aumentando la
cantidad de recursos prestables y creando mecamisana que la asignacion del crédito
se corresponda con los lineamientos generales al@strategia de politica econdmica

que sustente las metas de crecimiento del pais.

En esta direccidbn se enmarcan las acciones terdi@anexpandir la disponibilidad de
financiamiento para inversion productiva llevadasabo por el BCRA. El primer paso
fue dado con el lanzamiento del PFPB, a travésut®lse provey6 fondeo a los bancos
para el otorgamiento de créditos para proyectaatégicos. Y el segundo paso, con la
puesta en marcha de la LCIP, la cual ha tenidanpacto significativo en ampliar la

cantidad de recursos prestables, como fue demosdrbllargo de este trabajo.

Ambas politicas tienen un componente de direccideraim del crédito. En el PFPB la

decision final de factibilidad de los proyectost@wada por el comité evaluador, en el
gue intervienen diferentes organismos publicogyule permite que el crédito se destine
a aqueéllos proyectos que sean considerados estrégn cuanto a la LCIP, si bien es
una politica esencialmente horizontal, en su reghation se incorporaron algunos
requisitos que brindan cierta orientacion a la whedia exigencia de otorgar el 50% del
cupo a las PyMEs, el establecimiento de una tasatdets maxima y de un plazo

minimo para la amortizacién de los préstamos.

Adicionalmente, desde el BCRA se han introducidjul@Eciones que complementaron
la estrategia de profundizar la intervencién dertidad en el canal del crédito con el
objetivo de contribuir al desarrollo econdmico @muidad social. En este sentido es
que se establecieron requerimientos de encajeidiados en funcion de la zona de
radicacion de la sucursal receptora de depositssnimuyendo las exigencias en
aguellas regiones con menor desarrollo relativagipenzaron a admitirse deducciones
a los requisitos de liquidez para aquellas entislditiancieras con mayor participacion

de crédito a las MiPyME en el total de financiaei®mal sector privado.

El conjunto de politicas implementadas para firmnta inversion productiva, tanto
aquéllas que han sido impulsadas desde el BCRA damgue fueron gestionadas
desde el resto de las instituciones que particgaria ejecucion de programas de
crédito, contribuyé significativamente a la amplismcde la disponibilidad de recursos
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para las empresas en general y para las PyMEsrgoufa y, asimismo, facilito el

acceso al crédito con condiciones benévolas.

Sin embargo, deberia repensarse la estrategidatgancion en el canal del crédito, si
es que se busca mejorar la eficiencia del finaneiaim para capitalizar su potencial
efecto sobre el crecimiento economico de largo qldara ello, las politicas de

financiamiento deben enmarcarse en una estrategidedarrollo industrial, la cual

puede adquirir una dimension “horizontal”, paraveser las condiciones propicias para
el desarrollo industrial y la creacion de emplebyeartical”, en cuyo caso se focaliza en
la especificidad sectorial para direccionar recsirgolos productores domeésticos de

industrias determinadas, ayudandolos a ser masatiivgs (Stiglitzet al, 2013).

Lejos de presentarse como una dicotomia entreigaalitgenerales vs. politicas
especificas, el financiamiento para el desarrobedincluir tanto medidas de corte
vertical como medidas de corte horizontal, considgo la necesidad de aplicar
herramientas de apoyo diferenciales, atendien@oheterogeneidad de las empresas y
de sus proyectos como también, de afinar la seiéatl de las politicas, para
direccionar el crédito hacia aquéllos proyectosegt@mes que formen parte de una

estrategia de desarrollo econémico integral.

Un primer paso para mejorar la politica de finamdgnto podria ser la reorganizacion
de los programas de apoyo existentes y la incocfiprale medidas complementarias,
las cuales podrian agruparse segun el grado detigielad y el rol del sector publico,

tanto en cuanto al fondeo como en el margen desidacpara la seleccion de los
destinatarios. A grandes rasgos, podria decirséogygrogramas con fondeo publico de
primer piso, dado que es el Estado quien defindestino de los recursos, deberian
orientarse hacia proyectos especificos con impastoatégico y también para el
fomento de sectores determinados. Las politicalonlteo de segundo piso, donde el
Estado tiene menos margen para la seleccion déidaries, podrian destinarse tanto a
fomentar sectores como segmentos de empresas. Yulporo, las politicas de

financiamiento donde el sector publico no proveeréxursos y, en cambio, interviene

mediante regulaciones, deberian tener un destiscamalio (ver cuadro siguiente).
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Intervencion publica
Fondeo publico
Regulacién
Primer piso Segundo piso

= Especifico Proyectos estratégicos | Politicas sectoriales -

-

%. Intermedio Politicas sectoriales Politicas sectoriales -

Q

o Amplio - Programas para PyMEs | Programas para PyMEs

La profundizacion en la utilizacion de regulaciorgara la aplicacion de encajes
diferenciales puede ser una alternativa complemanpara continuar mejorando la

orientacion del crédito.

VI. Conclusiones

La discusidn acerca de la vinculacién que existeeesl financiamiento y el desarrollo
econdmico se remonta a varias décadas atras. iSipbieluran algunas controversias
entre los referentes tedricos respecto de la dineate causalidad de la relacién entre el
financiamiento y el crecimiento econdmico, en Itisnos afios se han acumulado los
estudios que, con base en diversas experiencianbocan que la profundizacion

financiera incide positivamente en el desarrolldodepaises.

Las estimaciones econométricas presentadas etrasg indican que en la Argentina
el crédito incide en el avance de la actividad éatina, tanto en el largo como en el
corto plazo. Asimismo, la relacion de cointegracdire las variables de la ecuacion de
corto plazo, indicaria que la vinculacion es décir bi-direccional. En tal sentido, no
solo es valido que la expansiéon del crédito gemarafecto positivo en la actividad
econdmica sino que también el crecimiento producaumento en el financiamiento al

sector privado.

A pesar de las ventajas de la disponibilidad delitwrépara fomentar el desarrollo
econdmico, el sistema financiero argentino presemnihiples signos de rezago que se
manifiestan en la escasa profundidad y complejjpla@ también en las dificultades

para dar al crédito una orientacion especifica.

Sin embargo, el tamafio del mercado financiero dirgeres pequefio incluso en
comparacion con otras economias de América Latimantras que en Argentina el

crédito al sector privado representa el 17% dalyxcto, en los paises vecinos supera el
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50% (en Brasil, es el 60%; y en Chile, cerca de?)OEn igual sentido, la
capitalizacion de mercado de las empresas endalatiPBI es inferior en la Argentina
gue en otros paises de la region, lo que indi€altta de complejidad que caracteriza al
SFA y, por tanto, la escasa relevancia del merdadcapitales como herramienta para

el financiamiento de la inversion productiva.

Ademas de la escasa profundidad y complejidad idednsa financiero argentino, la
orientacion de la intermediacion financiera tamptammrece la utilizacion del crédito
como vehiculo para fomentar el desarrollo econonico un lado, se evidencia que los
bancos tienden a destinar una porcion significatilea su cartera crediticia al
financiamiento del consumo, ya que constituye utexrativa atractiva frente a los
préstamos para inversion, los cuales tienen meraogen de ganancia y plazos de

amortizacion mas extensos.

En cuanto al crédito destinado a las empresas,bsena, en primer lugar, que
prevalecen los préstamos con plazos inferiores aontiempo que resulta insuficiente
para el financiamiento de inversiones de envergadtm segunda instancia, que existe
una reticencia de los bancos a otorgar préstamBgMES, debido a la concepcidn
acerca del mayor riesgo inherente a los proyeaosntpresas pequefias. Y por ultimo,
se evidencian ciertas rigideces en la asignacibrrédito, lo que indicaria que no se
aprovecha la potencialidad del financiamiento cohnesramienta para apuntalar el

surgimiento de nuevas actividades y nuevos producto

La escasa profundidad del sistema financiero y ddigultades para mejorar la
accesibilidad al crédito de las empresas son coese@ de las restricciones al
financiamiento que llevan a cabo las entidadesd&wxvia precio o cantidad. En vistas
de los obstaculos para acceder al financiamientie yas elevadas tasas de interés,
muchas empresas optan por financiar la inversiénfeodos propios, aun cuando no
son indiferentes frente a la eleccion entre fuemiesnas y la utilizacion de fondos de
terceros. El problema de descansar significativaenen el autofinanciamiento como
mecanismo para fondear la inversion productiva @s puede coartar la expansion
econdmica al obstaculizar la realizacion de pragede inversion en aquéllas empresas

gue no cuenten con recursos propios suficientes.

En este contexto es que las politicas de finaneiatmiproductivo adquieren relevancia.

En la Argentina los programas de crédito son implgiados desde distintas

instituciones, tales como la Secretaria de la HegyeMediana Empresa, el Ministerio
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de Industria, el Ministerio de Agricultura y el NBterio de Ciencia y Tecnologia.
Desde principios del afio 2012, asimismo, adquiarpapel fundamental en la politica
crediticia el BCRA, posibilitado por las nuevasikatciones que adquiere con la

modificacion de su CO.

En este contexto, el BCRA lanzo la LCIP como hereata para ampliar la
disponibilidad de recursos para la materializacd® proyectos de inversion. La
particularidad de la LCIP consiste, en primer lugar que se trata de una medida
regulatoria, a través de la cual el BCRA determina meta de colocacion de recursos
para las principales entidades del sistema finamclea segunda es que a través de la
normativa se incluyen requisitos para los préstamtosgados que involucran una
estrategia de direccionamiento del financiamieRi. un lado, se exige que la mitad
del monto desembolsado se destine a empresas dm ma@mafio y, por el otro, se
definen las condiciones de financiamiento en cuants tasas de interés y al plazo de

amortizacion de los créditos.

En un principio, la medida fue planificada para isgplementada por el lapso de seis
meses, aunque posteriormente fue renovada en partunidades, debido a que las
metas de colocacion fueron cumplidas con holgurasymismo, porque la evidencia
resulté concluyente respecto al aporte de la LCImivael macroeconémico, al

incrementar el fondeo para inversiéon productiva, nivel microeconémico, al mejorar

el acceso al crédito.

A pesar de su aporte al incremento en el finan@atuia la industria manufacturera, la
LCIP no parece haber generado cambios significatarola composicion sectorial del
crédito del sistema financiero sino que mas bienrdm@oducido la estructura de
financiamiento vigente. La continuidad de las regiels en la asignacion del crédito por
actividad economica responde a que la LCIP, erotpalitica de caracter horizontal,
fue disefiada para obtener ventajas en la accdsitilinds que en la selectividad del

financiamiento.

En este sentido, la principal ganancia del conjuheopoliticas de financiamiento

implementadas desde las diferentes institucioneggtticipan en esta tarea, se basa en

la ampliacion del fondeo para inversion productiMa. obstante, el aprovechamiento

del financiamiento como impulsor del desarrollo repnico demandaria, ademas, el

disefio de una estrategia integral, que incluyaoaesi tanto para coordinar las politicas

existentes como para mejorar su selectividad. istes tarea de un Banco Central, sino
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que deberia contarse con una institucion idonea flavar a cabo este tipo de

propésitos.

Para mejorar la eficiencia de las politicas denfaimiento y aprovechar el efecto que
puede generar sobre el crecimiento econémico de lalazo, en primer lugar, resulta
necesario que los programas se enmarquen dentunaleestrategia de desarrollo
econdémico integral. En segundo lugar, se sugienedibefio de los programas, los
cuales podrian agruparse segun el grado de sédectiy el rol del sector publico, tanto
en cuanto al fondeo como en el margen de decis@na e seleccion de los
destinatarios. Los programas con fondeo publicprarer piso, dado que es el Estado
quien define el destino de los recursos, deberni@mtarse hacia proyectos especificos
con impacto estratégico y también para el fomerdosectores determinados. Las
politicas de fondeo de segundo piso, donde el Bstigthe menos margen para la
seleccion de beneficiarios, podrian destinars® taribmentar sectores como segmentos
de empresas. Y por ultimo, las politicas de finamégénto donde el sector publico no
provee los recursos y, en cambio, interviene meglieggulaciones, deberian tener un

destino mas amplio.

Por ultimo, la profundizacién en la utilizacion degulaciones para la aplicacion de
encajes diferenciales puede ser una alternativapleonentaria para continuar

mejorando la orientacion del crédito.
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Anexo |

Cuadro A.1: Tests de raiz unitaria de las variables
(Valores criticos de Dickey-Fuller, 1981)

o . Residuo de la ecuacién
Crédito al sector privado PIB
de largo plazo
Sin contante ni [Estadistico "t" 2.47 5.35 -3.18
" tendencia |P-valor 1.00 1.00 0.00
g Con constante, |Estadistico "t" 1.89 4.40 -3.17
g sin tendencia [P-valor 1.00 1.00 0.03
= Con constante |Estadistico "t" 0.41 1.35 -3.19
y tendencia |P-valor 1.00 1.00 0.09
§ 9 Sin contante ni [Estadistico "t" -3.81 -3.24 -
g 'g tendencia  |P-valor 0.00 0.00 -
s E Con constante, |Estadistico "t" -4.19 -5.95 -
& © | sintendencia |P-valor 0.00 0.00 -
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Anexo Il. Metodologia para la estimacion de las fuges de financiamiento de la

inversion productiva.

En primer lugar, se procedié a calcular la invergévada, dado que solo se encuentra
disponible el dato de Inversién Bruta Interna [iglF) total (publica + privada). Para
ello, se utilizo la informacion de ejecucion presegtaria del Sector Publico Nacional y
Provincial para determinar el valor de la invergidiblica en relacion al PBI. Luego, la

inversion privada se obtuvo por diferencia entriBI& y la inversion publica estimada.

El segundo paso consistié en reunir la informaaénlas fuentes de financiamiento
“externas” a la empresa. Para calcular la magrdeicaporte del crédito fue necesario
realizar algunos supuestos, dado que no existevs dd¢ préstamos destinados a
inversion. En tal sentido, se consideraron los owrde los créditos otorgados a
personas juridicas de las siguientes lineas dieasia: documentos a sola firma de mas
de 90 dias, prendarios e hipotecarios (publicado®pBCRA). Cabe aclarar que esta
metodologia puede sobreestimar el monto destinaaleession, ya que los documentos
a sola firma a mas de 90 dias pueden no ser dtilizpara tal fin; pero también puede
subestimarlo, considerando que se dejé afuerabeb rde “otros préstamos”, el cual
puede incluir préstamos para inversion. En el firmiento bancario se incluyen,
ademas, los créditos desembolsados en el mardgut®a programas publicos como la
LCIP, el PFPB y el PBT, cuyos montos ejecutadosem&n poco margen de error.

Otra de las fuentes de financiamiento de la ingargroductiva lo constituyen los
recursos del FGS de la ANSES, los cuales rondég&a$ 10.000 millones en el ltimo
afio. Para calcular esta cifra, se considerd laasiégn del stock entre el segundo
trimestre de 2013 y el de 2012, y se adiciond Wb pOr amortizaciones.

El aporte de las aseguradoras a la inversion ptvdudue informado por la
Superintendencia de Seguros de la Nacion debidoeahgbia sido fijada una meta

previa de colocacion de recursos para ese fin.

El financiamiento a través del mercado de capitategalculé a partir de las nuevas
emisiones de deuda en el periodo (Instituto Argentie Mercado de Capitales) y se

sustrajeron los montos canalizados por ANSES y1®8sgu

Asimismo, se consideraron los recursos proveniemgeprogramas publicos pero que

no son inyectados a través de entidades bancaghss el caso del FONAPYME y de
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la mayoria de los instrumentos de la Agencia de. Sy bien existen otras herramientas

de politica crediticia, se incluyeron las menciasgor ser las mas relevantes.

Por ultimo, la diferencia entre el valor de invérsiprivada y las fuentes de recursos

“externas” arroja la cifra correspondiente al auiaficiamiento.
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