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RESUMEN EJECUTIVO

El principal objetivo de este trabajo es el de estudiar el financiamiento del Sistema
Financiero a las Micro, Pequeias y Medianas Empresas (MIPyMEs). El estudio se
basa en la informacién disponible en la Central de Deudores del Sistema Financiero
(CDSF). Dicha Central cumple la funcion de una Oficina de Crédito: brinda in-
formacion a los bancos y a otras instituciones financieras sobre la situacion de los
deudores del sistema financiero, y contribuye —de este modo- a dar mas transparen-
cia a la informacion crediticia y asi mejorar la calidad en la asignacion del crédito
por parte de las entidades financieras. También constituye un fuerte incentivo para

el cumplimiento de los compromisos asumidos por los deudores.

La CDSF fue creada en 1992 para brindar informacion sobre los principales deudo-
res del sistema financiero, siendo ampliada su cobertura en 1998 a todas las deudas
mayores de $50 con las entidades financieras argentinas. También contiene infor-
macion adicional sobre los deudores como, por ejemplo, la situacion de sus deudas

o la pertenencia sectorial de los deudores.

Dada la enorme masa de informacion que contiene, la CDSF brinda una oportuni-
dad poco usual para estudiar algunas de las caracteristicas del crédito otorgado por
el sistema financiero a empresas (personas juridicas) e individuos. En el caso de las
personas juridicas, la base contiene informacion sobre el nimero de ocupados para
un subconjunto importante de los deudores. Tal informacién es muy valiosa para
identificar a las empresas segun su tamafio, lo cual es altamente deseable en toda

investigacion sobre MIPyMEs.

Lamentablemente la informacidn sobre las tasas de interés correspondientes a las
deudas no resultoé de utilidad, ya que durante el periodo de anélisis la CDSF no
discriminaba por tipo de préstamo (documentos a sola firma, hipotecas, adelantos
en cuenta corriente, etc). Como resultado, s6lo se cuenta con una tasa de interés

promedio de las deudas de cada deudor con el banco, lo que no resulta util para el
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analisis dadas las diferentes caracteristicas de las deudas de un mismo deudor con

un banco.

Debido a que la Central de Deudores cuenta con informacion amplia a partir de
1998, y a que cuando esta investigacion se inicio sélo se contaba con informacién
hasta junio de 2000, se seleccionaron los meses de junio de 1998, junio de 1999 y
junio de 2000 para procesar esta voluminosa informacion. El periodo de andlisis
tiene especial interés pues comienza en el mes anterior al trimestre en que comenzo
la contraccidn ciclica actual de la economia (tercer trimestre de 1998), lo que permi-
te el estudio de algunos de los efectos de la recesion sobre el financiamiento a las
MIPyMEs.

1. Definiciones alternativas de MIPyME

Dado que el principal objetivo de este estudio es analizar el financiamiento del sis-
tema financiero a las MIPyMEs, es relevante delimitar claramente lo que se entien-
de por MIPyME.

Los criterios comUnmente aceptados para definir cuando una empresa debe ser
considerada como micro, pequefia 0 mediana, estan relacionados por lo general
con la cantidad de empleados que ella ocupa, el volumen de sus ventas, y la magni-
tud de sus activos productivos o de su patrimonio neto. Pero los umbrales para es-
tos diversos criterios no estan sujetos a una valoracién Unica y universalmente acep-
tada, sino que varian, y en considerable magnitud, entre paises diferentes y adn
dentro de un pais, entre diversas instituciones o segun se apliquen a diversas ramas

productivas que difieren en sus estructuras productivas.

La definicion de MIPyME actualmente vigente en Argentina fue elaborada por el
Ministerio de Economia a través de las Resoluciones 401/89, 208/93 y 52/94 y es
la que utiliza el BCRA en su normativa [BCRA, 1999]. Esta definiciobn no es
homogénea entre los distintos sectores productivos sino que varia dependiendo de
la actividad que la empresa realiza. El criterio surge de un promedio geométrico

que toma en cuenta: el personal ocupado, las ventas anuales o el ingreso bruto
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anual (segun sea la rama productiva), y el valor de los activos productivos, del capi-
tal productivo o del patrimonio neto (de nuevo, segun sea la rama productiva). La
separacion entre empresas grandes y MIPyMEs se realiza tomando en cuenta cier-
tos valores o “criterios” de corte para ocupados, ventas anuales y valor de los acti-

vos productivos, que varian segun el sector de actividad de que se trate.

Se utilizan en este trabajo tres definiciones alternativas de MIPyME para estimar el
financiamiento a este tipo de empresas. Estas definiciones se basan en (i) el “ntime-
ro de ocupados”, (ii) la “deuda con el sistema financiero” y (iii) una combinacion
de ambas. Utilizar el “nimero de ocupados” como criterio de definicién no requie-
re explicacion ya que es el criterio mas utilizado para medir el tamafio de las em-
presas. Sin embargo, la principal fuente de informacion en que se basa este trabajo
es la Central de Deudores del Sistema Financiero, la cual (luego de depurar) s6lo
provee esta informacion para una muestra de alrededor del 20% de las empresas
deudoras con el sistema financiero. Como, por otro lado, se cuenta con informa-
cién exhaustiva sobre las deudas de las empresas con el sistema financiero también
se ha utilizado esa variable para definir a las MIPyMEs, luego de estudiar la mues-
tra de alrededor de 20.000 empresas para las cuales se tiene informacion sobre las
dos variables: “numero de ocupados” y “deuda con el sistema financiero”. Por ul-
timo, también se ha utilizado una definicion de MIPyME que se basa en la férmula
de la normativa legal pero bivariada, ya que adopta como criterio las dos variables

mencionadas.

2. Importancia de las MIPyMEs en distintas economias del mundo

Las micro, pequefias y medianas empresas conforman una porcion muy importante
de la actividad econ6mica. En casi todos los paises del mundo, més del 90% de las
empresas son MIPyMEs. Estas generan mas de la mitad del empleo y una fraccién
algo menor del producto nacional. En muchos paises representan el sector més di-
namico de la economia, brindando un relevante componente de competencia, asi
como también de ideas, productos y trabajos nuevos. Casi toda empresa privada

grande en el mundo comenz6 como una MIPyME.
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Si bien la participacion de las MIPyMEs en el PIB varia considerablemente entre
paises, se ubica en promedio en un entorno del 50%. Esta participacién depende,
por supuesto, del tipo de produccion, siendo generalmente menor en la industria y
mayor en el comercio y los servicios. Al mismo tiempo, dentro de cada tipo de pro-
duccion existen disparidades. En la industria, los sectores de produccion de quimi-
cos, ensamble automotriz, transporte aéreo y refinamiento de petréleo estan practi-
camente dominados por empresas grandes, mientras que las MIPyMEs representan
el grueso de las firmas en sectores tales como la construccion, la pesca, la vestimen-
ta y los productos de madera. Entre los servicios, el comercio mayorista y minoris-
ta, los servicios legales y las actividades inmobiliarias son principalmente terreno de
las MIPyMEs, mientras que los sectores de comunicaciones y servicios financieros

son generalmente manejados por grandes empresas.

Cuadro 1. Importancia relativa de las MIPyMEs en distintos paises

% de empresas que % empleo total gene- % PBI generado % Ventas realiza-
son MIPyMEs rado por MIPyMEs por MIPyMEs das por MIPyMEs
% Obs. % Obs. % Obs. % Obs.
Alemania 99,7% (1995  657%  (1995)  34,9% (1995)
Australia 96,8% (1997) 50,2%  (1997)
Brunei 90,0% 59,2%  (1991)
Canada 99,8%  (1995) 60,0%  (1995) 57,2% (1995)
Chile 99,0%  (1993) 36,5% (1993)
China 84,3% 69,5%
Corea 99,8% (1992) 78,5%  (1991) 45,9% (1992)
EEUU 99,7%  (1990) 53,7%  (1990) 47,0%  (1995)
Espafia 99,5%  (1995) 63,7%  (1995) 64,3% (1995)
Filipinas 98,7%  (1988) 50,0%  (1993) 26,3% (1988)
Francia 99,9%  (1995) 73,8%  (1995) 27,1% (1995)
Hong Kong 97,9%  (1993) 63,0%  (1993)
Indonesia 97,0%  (1993)
Italia 99,7%  (1995) 49,0%  (1995) 40,5% (1995)
Japdn 98,8%  (1996) 77,6%  (1996) 61,4% (1996)
México 98,2%  (1993) 50,8%  (1993) 43,3%  (1993)
Reino Unido 99,9% 67,2% 30,3%
Singapur 91,4%  (1991) 44,0%  (1991)
Tailandia 98,6%  (1991) 73,8%  (1991)

Fuente: IERAL [1999]

El Cuadro 1 muestra informacion reciente sobre MIPyMEs para una seleccion de

paises. Como puede verse, las MIPyMEs representan la gran masa de empresas en
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la mayoria de los paises (més del 95% del total de empresas en casi todos los paises
de la muestra). La fraccion del empleo total generados por las actividades de las
MIPyMEs varia desde niveles relativamente bajos (44% en Singapur) hasta casi un
80%, como en los casos de Corea (78,5%) —que notablemente no es tan conocida
por sus MIPyMEs como por sus grandes conglomerados corporativos o chaebol- y
Japén (77,6%). La contribucion de las MIPyMEs al PIB (o a las ventas, segin co-
rresponda) abarca desde un 26,3% en Filipinas a un 64,3% en Espafia. Parece claro
que las MIPyMEs realizan un importante aporte al empleo y a la produccién de

bienes y servicios.

Si bien en la mayoria de los paises méas de la mitad de los puestos de trabajo son
generado por MIPyMEs, es claro también que los trabajos generados por MIPy-
MEs no son, en general, de la misma calidad que aquellos generados por las empre-
sas mas grandes: las MIPyMEs tienden a pagar salarios menores, a proliferar més
en sectores de baja productividad y, dadas las altas tasas de nacimiento y mortali-

dad de las MIPyMEs, los puestos de trabajo en ellas tienden a ser menos estables.

3. Importancia de las MIPyMEs en Argentina

Las MIPyMEs son relativamente mas importantes en Argentina que en otros pai-
ses. Segun el Censo Econdémico de 1994 (ultimo realizado en el pais, el cual siste-
matiza la informacion de 1993) en el conjunto de la industria, el comercio y los ser-
vicios, las MIPyMEs representaban el 99,7% de los locales, el 80,6% de los ocupa-

dos y el 70,8% del valor agregado.

Como se observa en el Cuadro 2, si se define a las microempresas como las que
ocupan hasta 10 personas, éstas representaban la gran mayoria de las empresas en
1993: el 83,6% de los locales en la industria, el 98,1% en el comercio y el 93,7% en
los servicios. A su vez, las empresas pequefias (entre 11 y 50 ocupados) representa-
ban s6lo el 4% de los locales, variando desde el 12,9% en el caso de la industria has-
ta sélo el 1,8% en el caso del comercio. Y las empresas medianas representaban

0,6% de los locales, con un méaximo de 3% en el caso de la industria. Por su parte
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las empresas grandes solo representaban el 0,3% de los locales: unos 2264 de un
total de casi 900.000.

Cuadro 2. Unidades censales, ocupados y valor agregado — para la industria, el comercio
y los servicios, desagregado por tamafio de la empresa- en Argentina, 1993

(n° (Laggﬁgg dos) Industria Comercio Servicios Total
Unidades Censales
Micro 75.295 83,6% 493.653 98,1% 283.843 93,7% 852.791 95,1%
Pequefias 11.613 12,9% 8.927 1,8% 15.669 5,2% 36.209 4,0%
Medianas 2.697 3,0% 613 0,1% 1.859 0,6% 5.169 0,6%
Total MIPyMEs 89.605 99,5% 503.193 100,0% 301.371 99,5% 894.169 99,7%
Grandes 483 0,5% 239 0,0% 1542 0,5% 2.264 0,3%
Total 90.088 100% 503.432 100% 302.913 100% 896.433 100%
Total de Ocupados
Micro 225.361 22,4% 872.759 77,3% 516.245 38,9%  1.614.365 46,6%
Pequefias 247.635 24,6% 169.548 15,0% 313.886 23,7% 731.069 21,1%
Medianas 272,596 27,0% 42.254  3,7% 132.326 10,0% 447.176 12,9%
Total MIPyMEs 745.592 74,0% 1.084.561 96,0% 962.457 72,5% 2.792.610 80,6%
Grandes 262.317 26,0% 45.162 4,0% 364.263 27,5% 671.742 19,4%
Total 1.007.909 100% 1.129.723 100% 1.326.720 100%  3.464.352 100%
Valor Agregado (millones de $)
Micro 3.218,2 10,8% 10.320,4 57,2% 7.509,9 41,6% 21.048,5 31,9%
Pequefias 5.962,7 20,0% 4.874,1 27,0% 3.626,1 20,1% 14.462,9 22,0%
Medianas 8.132,7 27,3% 1.188,5 6,6% 1.802,4 10,0% 11.123,6 16,9%
Total MIPyMEs 17.313,6 58,1% 16.383,0 90,8% 12.938,4 71,7% 46.635,0 70,8%
Grandes 12.473,8 41,9% 1.668,0 9,2% 5.111,7 28,3% 19.253,4 29,2%
Total 29.787,4 100% 18.050,9 100% 18.050,1 100% 65.888,4 100%

Fuente: INDEC [1996].

Las MIPyMEs contribuyen fuertemente a la generacion del empleo en Argentina.
Segun el Censo Econdmico, en 1993 generaban el 80,6% del empleo en el conjunto
de la industria, el comercio y los servicios, alcanzando un méaximo del 96% en el
caso del comercio y un 73% y 74% en los casos de la industria y los servicios, res-

pectivamente.
Las MIPyMEs también generan una parte sustancial del valor agregado de la eco-

nomia. Como se muestra en el Cuadro 2 , su valor agregado representaba tanto

como el 70,8% en el conjunto de la industria, el comercio y los servicios, con un
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maximo del 90,8% en el caso del comercio. Sin embargo, estas cifras subestiman
considerablemente la contribucion de las MIPyMEs al valor agregado de la econo-

mia, pues los datos censales no captan el grueso de la actividad informal.

4. Mercados de crédito, economia de la informacion y MIPyMEs

La teoria econdmica moderna asigna gran importancia al hecho de que los agentes
econdmicos no gozan de informacion perfecta y que no existe un conjunto comple-
to de mercados contingentes. Por ello se ha desarrollado considerablemente la teo-

ria econémica de la informacién durante las Ultimas décadas.

La economia de la informacion es de fundamental importancia en las cuestiones
crediticias. Oferentes y demandantes pueden enfrentar potenciales problemas de
informacion asimétrica en cualquier mercado', debido a que la calidad de los bienes
que se transan puede no ser perfectamente observable. En los mercado financieros,
la presencia de marcadas asimetrias informativas es de particular importancia, da-
das las peculiaridades de los servicios que se intercambian. Debido a que el crédito
es basicamente una promesa de pagos futuros, los demandantes suelen tener més
informacion sobre su capacidad y voluntad de repago que los oferentes. La adquisi-

cion de esa informacién puede resultar muy costosa para los acreedores.

Debido a que las MIPyMEs son méas opacas en términos de informacion que las
empresas grandes, tipicamente se ven afectadas en mayor grado por las asimetrias
en la informacion. Los problemas de informacidn asimétrica son mas agudos en la
relacion del banco con empresas chicas que con empresas grandes. Parte del nego-
cio especifico de los bancos radica en enfrentar asimetrias en la informacion: las
empresas saben siempre mucho més sobre sus proyectos, habilidades y perspectivas
de lo que el banco puede saber y es muy dificil, si no imposible, para la empresa
suministrar esta informacién al banco de una forma totalmente creible. Esta asime-
tria en la informacion es a menudo mayor en el caso de empresas més chicas.

Ademaés, por el menor tamafio de los préstamos a empresas chicas, le resulta mas

1 Ver Akerlof [1970]. Este célebre articulo se inspira en el mercado de los autos usados.
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costoso al banco (por unidad de préstamo) evaluar o monitorear los proyectos que

Ilevan a cabo firmas pequefias que cuando se trata de empresas grandes.

Los modelos econémicos sobre contratos estandar de préstamo bajo informacion
asimétrica sugieren que los bancos utilizaran requerimientos de garantia (o colate-
ral) para proveer los incentivos para que las firmas con poco riesgo puedan pedir
prestado a una tasa de interés menor proveyendo colateral del duefio y para que las
firmas que enfrentan riesgos mas altos encuentren incentivos para buscar préstamos
sin colateral a una tasa mayor. De tal modo, el uso de una opcion de colateral in-
centiva a las empresas a revelar su tipo (poco riesgoso 0 muy riesgoso) mediante la
predisposicién o falta de predisposicién al uso de colateral. El uso de colateral, por
consiguiente, es un instrumento que posibilita a los bancos enfrentar el problema de
seleccion adversa que surge a causa de la opacidad de la informacion. Sin embargo,
el requerimiento de colateral puede implicar que firmas con activos de menor valor
0 cuyos duefios tienen menos riqueza personal para usar como colateral pueden no

acceder a financiamiento a tasas de interés apropiadas para el riesgo del proyecto.

En los mercados crediticios pueden haber soluciones de mercado que impliquen
racionamiento. Un trabajo pionero en este campo es el de Stiglitz y Weiss [1981],
quienes presentan un modelo en el cual algunas empresas que quisieran obtener
préstamos a la tasa de mercado no pueden hacerlo porque el banco se lo niega. A
niveles bajos de tasa de interés, un aumento en la tasa eleva el rendimiento espera-
do del banco y, por ello, éste ofrece mas crédito. Pero a medida que aumenta la tasa
Ilega un momento en que el aumento en el incumplimiento esperado es tal que deja
de aumentar el rendimiento neto esperado del préstamo. Esto se debe a que a tasas
de interés maés altas, solo las empresas més riesgosas estan dispuestas a pedir pres-
tado. Por consiguiente, el banco no estard dispuesto a prestar por encima de la tasa
de interés que maximiza su rendimiento esperado. Este problema de racionamiento
puede ser muy relevante para las MIPyMEs, dandose situaciones en las que la em-
presa estaria dispuesta a pagar una mayor tasa para obtener crédito pero el banco
sabe que una mayor tasa puede implicar un menor rendimiento esperado, por lo

cual opta por no conceder el préstamo.
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En resumen, las MIPyMEs parecen estar més afectadas por las imperfecciones en el
mercado de crédito que las empresas grandes. Por un lado, tienen menos patrimo-
nio neto no comprometido (incluyendo flujos futuros de fondos) que pueda servir
de garantia. Por otro lado, como las empresas pequefias estan en general menos
diversificadas, implican mayores riesgos idiosincraticos (propios) que no son obser-
vables para el oferente de fondos. Estos hechos contribuyen a que las empresas pe-
quefas tiendan a enfrentar tasas de interés mas elevadas que las grandes y a estar

mas restringidas en su liquidez que las grandes.

5. El financiamiento de las MIPyMEs en Argentina

El aporte empirico de este trabajo reside en la utilizacion de la informacion provista
por la CDSF para analizar el financiamiento del sistema financiero a las MIPyMEs
en la Argentina. Se restringio el analisis a los deudores residentes del sector no finan-

ciero, que a su vez se clasifican en Personas Juridicas y Personas Fisicas.

Se clasifica a las MIPyMEs utilizando tres definiciones alternativas basadas en los

siguientes criterios:

a) Numero de ocupados del deudor (hasta 200 ocupados);
b) Monto de deuda con el sistema financiero (hasta $2,5 millones);
c) Bivariado, que combina los anteriores, procurando aproximar la definicion

de MIPyMEs a aquella que aplica la normativa del BCRA.

En concordancia con la informacién disponible en otros paises, es razonable supo-
ner que una parte del financiamiento a las Personas Fisicas es utilizado, en reali-
dad, para financiar MIPyMEs: tal seria el caso de un crédito obtenido por el duefio
de la empresa a titulo personal pero utilizado para financiar a la empresa. Dado que
la informacion que provee la CDSF no permite inferir esta proporcion, se opto en
este caso por realizar una estimacion en base a una encuesta a bancos. Esta meto-

dologia, sin embargo, hace que la estimacién esté sujeta a un gran margen de error.?
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Es por ello que, a pesar de incluir estimaciones sobre el crédito a MIPyMEs a través
de Personas Fisicas, la mayor parte del andlisis que se lleva adelante aqui se con-
centra en el crédito otorgado por las entidades financieras en forma directa a las

MIPyMEs como Personas Juridicas, donde los resultados son mas firmes.

Como era de esperar, las dos definiciones univariadas (1 y 2) arrojan participacio-
nes de las MIPyMEs en el crédito del Sistema Financiero al Sector Privado no Fi-
nanciero bastante dispares. Como se observa en el Cuadro 3, a junio de 2000 la de-
finicion por tramo de ocupados indica que 52% del crédito a personas juridicas re-
sidentes del Sector no Financiero se dirigia a MIPyMEs. Esta proporcion se reduce
a 28,6% si se utiliza el criterio de deuda y resulta intermedia entre ambas, 35,2%, si

se utiliza la definicion bivariada.

Cuadro 3. Crédito a Personas Juridicas del Sector Privado No Financiero

Junio  Junio  Junio Jun-99 / Jun-00 / Jun-00/

Criterio de definicion: 1998 1999 2000 Jun-98  Jun-99  Jun-98
Ocupados
en millones de pesos variacion %
MIPyMEs Pers. Juridicas 23.115 22.369 21.629 -3,2% -3,3%  -6,4%
Grandes Empresas 20.848 21.694 19.955 4,1% -8,0% -4,3%
Deuda . -
en millones de pesos variacion %
MIPyMEs Pers. Juridicas 12.400 11.977 11.892 -34% -0,7%  -4,1%
Grandes Empresas 31.563 32.086 29.692 1,7% -7,5% -5,9%
Ocupados y Deuda . -
en millones de pesos variacion %
MIPyMEs Pers. Juridicas 15.735 14.704 14.641 -6,5%  -0,4%  -7,0%
Grandes Empresas 28.228 29.358 26.942 4,0% -8,2% -4,6%

Participacion de las MIPyMEs Personas Juridicas en el total de MIPyMES segln:

Ocupados 52,6% 50,8% 52,0%
Deuda 28,2% 27.2% 28,6%
Ocupados y Deuda 35,8% 33,4% 35,2%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Central de Deudores.

La participacion de las MIPyMEs en el crédito al Sector Privado no Financiero se
mantuvo relativamente estable entre las dos puntas del periodo, més alla de la defi-

nicion de MIPyMEs que se considere. Hubo una caida significativa en el crédito a

2 Esto es particularmente cierto para la evolucion en el tiempo, ya que la encuesta a bancos se hizo
una sola vez.
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las MIPyMEs entre junio de 1998 y junio de 1999, mientras crecia el crédito a las
empresas grandes. Sin embargo, esta pérdida de participacion se revierte entre junio
de 1999 y junio de 2000, cuando cae mas marcadamente el crédito a las empresas

grandes.

Si se incluye el crédito al Sector Publico no Financiero en el analisis, el estudio re-
vela que para cualquiera de las tres definicion utilizadas, tanto las MIPyMES como
las grandes empresas perdieron participacion en el crédito durante el periodo de
andlisis al ser desplazadas por el Sector Publico no Financiero (Cuadro 4). Segun la
definicion por numero de ocupados, las MIPyMEs recibian a junio de 1998 el
47,3% del financiamiento bancario al Sector no Financiero, algo més que las gran-
des empresas, que concentraban 42,7% de ese financiamiento y mucho mas que el
Sector Pablico no Financiero, que recibia 10% del crédito bancario. A junio de
2000 las MIPyMEs y las grandes empresas habian reducido sus participaciones en
el crédito bancario en 6,3 y 4,8 puntos porcentuales, respectivamente. Segun la de-
finicion por deuda, sus participaciones disminuyeron en 2,8 y 8,3 puntos porcen-
tuales, respectivamente. Mientras tanto, la participacion del Sector Publico no Fi-
nanciero aumenté en ese periodo en 11 puntos porcentuales, alcanzando el 21,2%
del crédito a junio de 2000.°

¥ sise incorpora al andlisis la estimacion del crédito a personas fisicas, se tiene que mientras las
grandes empresas pierden participacion en el crédito al Sector Privado no Financiero, desplazadas
por el Sector Publico, las MIPyMEs aumentan su peso relativo en la deuda del Sector no Financie-
ro, en un rango que varia entre 2 puntos porcentuales para el criterio de ocupados y 0,3 puntos por-
centuales para el criterio de deuda. Sin embargo, este creciente peso de las MIPyMEs se explica
exclusivamente por el crecimiento registrado por el crédito a personas fisicas (25,3%), que se contra-
pone con una caida de 5,4% en el crédito a personas juridicas del Sector Privado. Como la encuesta
a bancos en que se basa la estimacién del crédito a Personas Fisicas que financia a empresas se hizo
al final del periodo, no es adecuada para el seguimiento en el tiempo de esta magnitud. Lo que si
revel6 la encuesta a bancos es que tanto como el 30% del crédito a Personas Fisicas ($10,5 mil mi-
llones a junio de 2000) podria financiar en Ultima instancia a MIPyMEs.
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Cuadro 4. Crédito a Personas Juridicas del Sector No Financiero (detalle)

Junio  Junio  Junio Jun-99 / Jun-00 /7 Jun-00 /
Criterio Definicién MIPyME: 1998 1999 2000 Jun-98  Jun-99  Jun-98

Ocupados en millones de pesos variacion %
MIPyMEs 23.115 22.369 21.629 -3,2% -3,3% -6,4%
Grandes Empresas 20.848 21.694 19.955 4,1% -8,0% -4,3%
Sector Privado No Financiero 43.963 44.063 41.583 0,2% -5,6% -5,4%
Sector Publico No Financiero 4900 7.550 11.168 54,1% 47,9% 127,9%
Total 48.863 51.613 52.751 5,6% 2,2% 8,0%

participacién variacion en ptos %
MIPyMEs 47,3% 43,3% 41,0%  -4,0p.p. -2,3p.p. -6,3 p.p.
Grandes Empresas 42,7% 42,0% 37,8% -0,6 p.p. -4,2p.p. -4,8p.p.
Sector Privado No Financiero 90,0% 85,4% 78,8% -4,6 p.p. -6,5p.p. -11,1 p.p.
Sector Publico No Financiero 10,0% 14,6% 21,2% 4,6 p.p. 6,5p.p. 11,1p.p.
Total 100,0% 100,0% 100,0%

Deuda en millones de pesos variacion %
MIPyMEs 12.400 11.977 11.892 -3,4% -0,7%  -4,1%
Grandes Empresas 31.563 32.086 29.692 1,7% -7,5% -5,9%
Sector Privado No Financiero 43.963 44.063 41.583 0,2% -5,6% -5,4%
Sector Publico No Financiero 4900 7.550 11.168 54,1% 47,9% 127,9%
Total 48.863 51.613 52.751 5,6% 2,2% 8,0%

Participacion

variacion en ptos %

MIPyMEs 25,4% 23,2% 22,5% @ -2,2p.p. -0,7p.p. -2,8 p.p.
Grandes Empresas 64,6% 62,2% 56,3% -2,4p.p. -59p.p. -8,3p.p.
Sector Privado No Financiero 90,0% 85,4% 78,8% -4,6 p.p. -6,5p.p. -11,1 p.p.
Sector Publico No Financiero 10,0% 14,6% 21,2% 4,6 p.p. 6,5p.p. 11,1p.p.
Total 100,0% 100,0% 100,0%

Ocupados y Deuda

en millones de pesos

variacion %

MIPyMEs 15.735 14.704 14.641 -6,5% -0,4% -7,0%
Grandes Empresas 28.228 29.358 26.942 4,0% -8,2% -4,6%
Sector Privado No Financiero 43.963 44.063 41.583 0,2% -5,6% -5,4%
Sector Publico No Financiero 4900 7.550 11.168 54,1% 47,9% 127,9%
Total 48.863 51.613 52.751 5,6% 2,2% 8,0%

participacion

variacion en ptos %

MIPyMEs 32,2% 28,5% 27,8%  -3,7p.p. -0,7p.p. -4,4p.p.
Grandes Empresas 57,8% 56,9% 51,1% -0,9p.p. -5,8p.p. -6,7 p.p.
Sector Privado No Financiero 90,0% 85,4% 78,8% -4,6 p.p. -6,5p.p. -11,1 p.p.
Sector Publico No Financiero 10,0% 14,6% 21,2% 4,6 p.p. 6,5p.p. 11,1p.p.
Total 100,0% 100,0% 100,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Central de Deudores.

En lo que hace a la calidad de cartera, la literatura tedrica sugiere que las carteras
MIPyMEs deberian ser de menor calidad que las asignadas a las grandes empresas,
por estar las primeras, dada su opacidad, mas sujetas a los problemas de informa-
cidén asimétrica que caracterizan a la relacion entre prestamistas y tomadores de

crédito. Los datos agregados para Argentina confirman esta hipdtesis, ya que, co-
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mo se observa en el Cuadro 5, la cartera irregular de cartera de las MIPyMEs es
casi tres veces la de las grandes empresas. Esta relacion se mantiene si desagrega
por sector de actividad econ6mica, con excepcion de Agricultura, Ganaderia y Pes-
ca, sector en el que casi no existe diferencia de calidad crediticia entre MIPyMEs y
grandes. Otro resultado que también se condice con la evidencia empirica para
otras economias es que la calidad de la cartera crediticia se empeora en la fase rece-
siva del ciclo y que este deterioro es méas importante en el caso de la cartera MIPy-
ME.

Cuadro 5. Calidad de cartera de MIPyMEs y grandes empresas.

Junio Junio Junio
1998 1999 2000
Cartera Irregular
MIPYMEs 23,5% 26,0% 28,9%
Grandes Empresas 8,5% 8,9% 10,3%
Total 12,7% 13,6% 15,6%
Cartera irrecuperable
MIPYMEs 12,7% 14,9% 17,6%
Grandes Empresas 3,8% 4,2% 51%
Total 6,3% 7,1% 8,6%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Central de Deudores.

Si se diferencia entre grupos de entidades en base al origen del capital o a su grado
de cobertura geogréfica, el resultado més notable es la muy baja calidad de la carte-
ra crediticia de los bancos publicos, la que ademaés resulta ser bastante independien-

te del tamano de la firma deudora.

Los resultados indican también que los procesos de consolidacion y extranjeriza-
cidon gque experimento la industria bancaria en los afios recientes no parecen haber
afectado negativamente a la oferta de crédito a MIPyMEs, al menos hasta media-
dos de 2000. Si se diferencia a los bancos segun el origen del capital se observa que
los bancos extranjeros expandieron su oferta de crédito a MIPyMEs durante los
afos estudiados, aumentando su participacion en ese segmento del mercado de cré-
dito. Si se clasifica a los bancos seguin su tamafio y alcance geogréfico, se encuentra
que los bancos més grandes, tanto aquellos de alcance nacional como los regiona-

les, aumentaron el crédito a MIPyMEs, ganando participacion de mercado.
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El trabajo estd organizado del siguiente modo: en el Capitulo 1 se discuten defini-
ciones alternativas de MIPyMEs y se resumen algunas caracteristicas comunes a las
las MIPyMEs a nivel internacional. En el Capitulo 2 se hace una caracterizacion
general de las MIPyMEs en Argentina. El Capitulo 3 presenta un resumen de los
principales desarrollos tedricos vinculados a la problemética del financiamiento a
MIPyMEs y analiza la evidencia internacional disponible. El Capitulo 4 presenta la
evidencia que surge de los datos de la Central de Deudores sobre el financiamiento
bancario a MIPyMEs en Argentina. Finalmente, el Capitulo 5 resume las principa-

les conclusiones del trabajo.
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CAPITULO 1

~ Definicion y caracteristicas de las MIPyMEs ~

1.1. Definicion de MIPyME

A pesar de ser un término de uso cotidiano, el concepto de “MIPyME” (micro, pe-
quefia y mediana empresa) no es particularmente claro, y mucho menos clara es la
division que distingue los conceptos de “micro”, “pequefia” y “mediana” empresa.
Como el presente trabajo tiene como principal objetivo determinar algunas de las
caracteristicas del financiamiento del sistema financiero a las MIPyMEs en Argen-
tina en los Gltimos afos, es relevante dedicar parte del estudio a delimitar claramen-
te el objeto del mismo. Por consiguiente, se dedica esta seccion a describir cuales
son los estdndares que normalmente se utilizan en el mundo para definir este tipo
de organizaciones, a mostrar cuél es la definicion legal actualmente vigente en la

Argentina y a esbozar las definiciones alternativas que se usaran en este trabajo.
1.1.1. Definiciones internacionales

Los criterios comUnmente aceptados para definir cuando una empresa debe ser
considerada como micro, pequefia 0 mediana, estan relacionados por lo general
con la cantidad de empleados que ella ocupa, el volumen de sus ventas, y la magni-
tud de sus activos productivos o de su patrimonio netoA su vez, los umbrales para
estos diversos criterios no estan sujetos a una valoracion Unica y universalmente
aceptada, sino que varian, y en considerable magnitud, segun las caracteristicas
idiosincraticas de las estructuras productivas en diferentes paises y de las diferentes
ramas productivas dentro de un mismo pais. El cuadro que sigue da una idea de las
divergencias entre algunos paises en cuanto a la clasificacion de micro, pequefias y
medianas empresas pertenecientes a la industria manufacturera, en base Unicamen-

te a la cantidad de ocupados.
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Cuadro 1.1. Definicién de MIPyMEs -segln la cantidad de ocupados- en paises varios,
a mediados de la década de 1990

Tipo de empresa
Micro Pequefia ~ Mediana

Chile 1-9 10-49 50-199
Brasil 1-9 20-99  100-499
OCDE 1-9 20-99  100-499
Estados Unidos s/d < 500(*)
Italia s/d < 200 s/d
Alemania s/d <10 < 499
Japdn 1-4 5-30 <300

(*) Para “pequefia y mediana” empresa.

Fuente: FIEL [1996] y Berger y Udell [1998].

Como se vera mas abajo, cuando en este trabajo se utilice exclusivamente la varia-
ble “ndmero de ocupados” para definir a MIPyMEs la definicidén ser&d muy parecida
a la oficialmente usada en Chile, definiendo como microempresa a toda empresa
con no mas de 10 ocupados, a pequefia empresa como una que tiene entre 11 y 50
ocupados y a mediana empresa como una que tiene entre 51 y 200 ocupados. Por

consiguiente, las MIPyMEs son las empresas que tienen no més de 200 ocupados.

1.1.2. Definicidn legal en la Argentina

Sin embargo, esta claro que hay otras dimensiones que pueden ser también muy
importantes para definir un conjunto de empresas de menor tamaro relativo. Una
de estas es la facturacion anual. El Instituto para el Desarrollo Industrial de la Union
Industrial Argentina, por ejemplo, define a las PyMEs industriales (o0 “PyMIs’”) como
empresas que emplean entre 10 y 200 trabajadores y facturan no més de $20 millo-

nes anuales. Se observa que, en este caso, se excluye a las microempresas.

En términos legales, en la Argentina se utiliza la definicion de MIPyME elaborada
por el Ministerio de Economia a través de las Resoluciones 401/89, 208/93 y
52/94 y ésta es la definicion que utiliza el BCRA en su normativa [BCRA, 1999].
No se establece una definicion de MIPyME homogénea para los distintos sectores
productivos, sino que la caracterizacion de una empresa como micro, pequefia o

mediana depende de la actividad que realiza. El criterio surge de un promedio
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geométrico que toma en cuenta como variables el personal ocupado, las ventas
anuales o el ingreso bruto anual (segin sea la rama productiva), y el valor de los
activos productivos, capital productivo o el patrimonio neto (de nuevo, segun sea la
rama productiva), y se realiza tomando en cuenta ciertos valores “criterio”, que se

ha resumido en el Cuadro 1.2.:

Cuadro 1.2. Valores que tipifican una MIPyME segun el sector al que pertenece (en
cantidad de ocupados o millones de $, segin corresponda)

PO, VA, AP,
Personal Ventas Activo Patrimonio Capital
ocupado anuales productivo Neto productivo
Agropecuario . 1* - - 3
Industrial y Minero 300 18 10 - -
Transporte 300 15 - - -
Comercial y Servicios 100 12 - 2,5 -

* Ingresos anuales.

Fuente: BCRA [1999].

A partir de esa informacion, para determinar la calificaciobn de una empresa de
acuerdo a su tamafio se debe calcular la siguiente férmula (donde el subindice e se

refiere a la empresa):

P =o|Hox e FouAe B AR O
£7P0, & VAR AP

De este modo, una vez determinado el valor correspondiente de P, se puede esta-

blecer a qué estrato pertenece la empresa de acuerdo al siguiente criterio:

Cuadro 1.3. Clasificacion de las MIPyMEs seguin el valor de P,

Denominacion
0<P,<0,3 Microempresa

0,3<P,<1,5 Pequefiaempresa
15<P,<10 Mediana empresa

Fuente: BCRA [1999].
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De ese modo, por ejemplo, una empresa industrial (¢’) de 157 empleados, con ven-
tas anuales de $11,3 millones y con $3 millones en activos productivos calificaria

como mediana pues:

P.=3 ﬁOng(f[O&gﬁo 34
e 300g e

Asimismo, es claro que se puede esperar que empresas con caracteristicas idénticas
con respecto a las variables de control pertenezcan a estratos distintos, simplemente

porque desarrollan sus actividades en sectores distintos.
1.1.3. Las definiciones usadas en este trabajo

En este trabajo se ha optado por utilizar tres definiciones alternativas de MIPyME
que se basan en las variables “numero de ocupados”, “deuda con el sistema finan-
ciero” y la conjuncion de ambas, respectivamente. Utilizar la variable “ndmero de
ocupados” como criterio de definicion no requiere de explicacién ya que es la va-
riable que mas se utiliza normalmente para medir el tamafio de las empresas. Sin
embargo, la principal fuente de informacidn en que se basa este trabajo es la Central
de Deudores del Sistema Financiero, la cual (luego de depurar) sélo provee esta
informacion para una muestra de alrededor del 20% de las empresas deudoras con
el sistema financiero. Como se cuenta con informacién exhaustiva sobre las deudas
de las empresas con el sistema financiero también se ha utilizado esa variable para
definir a las MIPyMEs, luego de estudiar la muestra de alrededor de 20.000 empre-
sas para las cuales se tiene informacién sobre las dos variables. Por Gltimo, también
se ha utilizado una definicion de MIPyME que se basa en la formula de la normati-
va legal pero es bivariada y toma en consideracion las variables “nimero de ocupa-

dos” y “deuda con el sistema financiero”. Esto se vera en detalle en el Capitulo 4.
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1.2. Caracteristicas de las MIPyMEs en el mundo

Las micro, pequefias y medianas empresas (MIPyMEs) conforman una porcion
muy importante de la actividad econdmica. En casi todos los paises del mundo,
mas del 90% de las empresas son MIPyMEs. Estas generan mas de la mitad del
empleo y una fraccion algo menor del producto nacional. En muchos paises repre-
sentan el sector méas dindmico de la economia, brindando un relevante componente
de competencia, asi como también de ideas, productos y trabajos nuevos. Casi toda
empresa privada relativamente grande en el mundo comenzé como una MIPyME.
Algunas de ellas, como Microsoft en los Estados Unidos, crecieron rapidamente,
creando un volumen enorme de riqueza y empleo. Otras han crecido de una forma
un poco mas gradual, cambiando sucesivamente su escala de produccién y su for-

ma de organizacion.

Si bien algunas MIPyMEs crecen y se transforman en grandes empresas, existe una
gran proporcion de empresas que no lo hacen: se mantienen pequefias o crecen
muy lentamente para convertirse, a lo sumo, en empresas medianas. Muchas de
éstas son empresas familiares: existen como tales en tanto la familia mantenga su
interés en la industria y, cuando éste ya no es mas el caso, o bien cierran o son ven-
didas. Aun asi, en la mayoria de los paises las MIPyMEs son muy importantes en
la estructura de produccion, distribucion y ventas y, mientras maduran, ganan
eventualmente estabilidad. Tipicamente, la participacion de los duefios principales
en estas empresas crece a medida que maduran y el uso del crédito se reduce, pero
se hace mas formal. Algunas de las mas exitosas pueden buscar financiamiento en

el mercado de crédito.

Si bien la participacion de las MIPyMEs en el PIB varia considerablemente entre
paises, se ubica en promedio en un entorno del 50%. Esta participacion depende,
por supuesto, del tipo de produccion, siendo generalmente menor en la industria y
mayor en el comercio y los servicios. Al mismo tiempo, dentro de cada tipo de pro-
duccion existen disparidades. En la industria, los sectores de produccion de quimi-

cos, ensamble automotriz, transporte aéreo y refinamiento de petréleo estan practi-
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camente dominados por empresas grandes, mientras que las MIPyMEs representan
el grueso de las firmas en sectores tales como los de la construccidn, pesca, vesti-
menta y productos de madera. Entre los servicios, el comercio mayorista y minoris-
ta, los servicios legales y las actividades inmobiliarias son principalmente terreno de
las MIPyMEs, mientras que los sectores de comunicaciones y servicios financieros

son generalmente manejados por grandes empresas.

Cuadro 1.4. Rol de las MIPyMEs en distintos paises

% de empresas que % empleo total gene- % PBI generado % Ventas realiza-
son MIPyMEs rado por MIPyMEs por MIPyMEs das por MIPyMEs
% Obs. % Obs. % Obs. % Obs.
Alemania 99,7%  (1995) 657%  (1995) 34,9%  (1995)
Australia 96,8% (1997) 50,2%  (1997)
Brunei 90,0% 59,2%  (1991)
Canada 99,8% (1995) 60,0%  (1995) 57,2% (1995)
Chile 99,0%  (1993) 36,5% (1993)
China 84,3% 69,5%
Corea 99,8% (1992) 78,5%  (1991) 45,9% (1992)
EEUU 99,7%  (1990) 53,7%  (1990) 47,0%  (1995)
Espafia 99,5%  (1995) 63,7%  (1995) 64,3% (1995)
Filipinas 98,7%  (1988) 50,0%  (1993) 26,3% (1988)
Francia 99,9%  (1995) 73,8%  (1995) 27,1% (1995)
Hong Kong 97,9%  (1993) 63,0%  (1993)
Indonesia 97,0%  (1993)
Italia 99,7%  (1995) 49,0%  (1995) 40,5% (1995)
Japdn 98,8%  (1996) 77,6%  (1996) 61,4% (1996)
México 98,2%  (1993) 50,8%  (1993) 43,3% (1993)
Reino Unido 99,9% 67,2% 30,3%
Singapur 91,4%  (1991) 44,0%  (1991)
Tailandia 98,6%  (1991) 73,8%  (1991)

Fuente: IERAL [1999]

En el Cuadro 1.4. se muestra informacion reciente sobre MIPyMEs para una selec-
cion de paises. Como puede verse, las MIPyMEs representan la gran masa de em-
presas en la mayoria de los paises (mas del 95% del total de empresas en casi todos
los paises de la muestra). La fraccion del empleo total generados por las actividades
de las MIPyMEs varia desde niveles relativamente bajos (44% en Singapur) hasta
casi un 80%, como en los casos de Corea (78,5%) —que notablemente no es tan co-
nocida por sus MIPyMEs como por sus grandes conglomerados corporativos o

chaebol- y Japdn (77,6%). La contribucion de las MIPyMEs al PBI (o a las ventas,
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segun corresponda) abarca desde un 26,3% en Filipinas a un 64,3% en Espafia. Pa-
rece claro que las MIPyMEs realizan un importante aporte al empleo y a la produc-

cién de bienes y servicios.

Si bien en la mayoria de los paises mas de la mitad de los puestos de trabajo son
generado por MIPyMEs, es claro también que los trabajos generados por MIPy-
MEs no son, en general, de la misma calidad que aquellos generados por las empre-
sas mas grandes: las MIPyMEs tienden a pagar salarios menores, a proliferar més
en sectores de baja productividad y, dadas las altas tasas de nacimiento y mortali-

dad de MIPyMEs, los puestos de trabajo en ellas tienden a ser menos estables.

Segun la Small Business Administration de los Estados Unidos, entre 1984 y 1995 las
empresas de ese pais con menos de 500 ocupados generaron el 73% de los 3,6 mi-
llones de nuevos empleos. [Small Business Administration, 1997]. En una serie de
paises, la fraccion del producto producido por MIPyMEs ha fluctuado bastante a lo
largo de los ultimos 40 afos (en particular en Japon y Corea) y, en algunos perio-
dos, el empleo en MIPyMEs ha decrecido mientras el empleo en las empresas de
mayor tamafio ha aumentado. La informacién de una serie de paises (incluida Ar-
gentina) muestra que los trabajadores en MIPyMEs tienden a tener menores sala-
rios y a ser menos estables en esos empleos. En promedio, la productividad es me-
nor en las MIPyMEs que en las empresas de mayor tamafo, pero una parte impor-
tante de esta diferencia puede deberse al hecho de que las MIPyMEs estan concen-
tradas en sectores de productividad relativamente baja. Cuando la productividad
de firmas de diferentes tamafos en un sector dado son comparadas, las diferencias
en la productividad del trabajo son menores. Las MIPyMEs son mucho més nume-
rosas en sectores como el comercio minorista, donde tanto los salarios como la

productividad son normalmente bajos.

Como las empresas grandes, las MIPyMEs deben enfrentar una amplia gama de
desafios, como ser competitivas a nivel nacional e internacional con sus productos
0 servicios, mantenerse al tanto de los desarrollos tecnoldgicos en su sector, adqui-
rir equipamiento, administrar la produccién y el empleo, comerciar sus productos y
financiar sus operaciones. Sin embargo, su escala mas reducida normalmente pone

un limite a su capacidad de diversificacion productiva, as su aprovechamiento de
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las economias de escala y a su acceso a algunos recursos, como el financiamiento

externo.

Por la naturaleza propia de su tamafio relativamente pequefio, las MIPyMEs son
mas riesgosas para sus duefios, para sus empleados y para sus acreedores que las
empresas grandes. La informacidén muestra que, con respecto a las empresas gran-
des, el empleo en MIPyMESs es menos estable, la tasa de fracaso es mayor, y la his-
toria crediticia (si la tienen) es mas complicada. Dada su naturaleza menos estable,
las MIPyMEs también suelen verse més afectadas mas en las etapas recesivas del

ciclo econémico.

Cuadro 1.5. Tasas de natalidad y mortalidad de las MIPyMEs en el mundo en la déca-
da de 1990

Tasa de Tasa de Tasa
Natalidad Mortalidad Neta

Alemania 17% 13% 4%
Estados Unidos 17% 15% 2%
Francia 13% 12% 1%
Italia 7% 6% 1%
Espafa 4% 1% 3%

Fuente: UIA [1997]

Como puede se puede ver en el Cuadro 1.5., hay una gran variabilidad en las tasas
de natalidad y mortalidad de las MIPyMEs, aun entre los paises desarrollados. En
Alemaniay los Estados Unidos la rotacién de empresas es muy alta, con tasas de
natalidad y mortalidad muy elevadas, frente a paises como Italia y Espafia con ta-

sas significativamente mas reducidas.

Las MIPyMEs més riesgosas pero a la vez de mayor crecimiento (cuando tienen
éxito) suelen estar en los sectores tecnoldgicos o bien en el comercio minorista o la
industria del entretenimiento (donde las tasas de natalidad y mortalidad son in-
usualmente elevadas). En otros sectores, como los servicios profesionales, las esta-
ciones de servicio y los servicios educacionales hay tasas relativamente bajas de
natalidad pero también de mortalidad. Los paises que presentan empresas con ele-

vadas tasas de natalidad y mortalidad tipicamente tienen mas rotacion de empresas
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tecnoldgicas en la industria manufacturera y mas locales comerciales. En Argentina
hay un menor nimero de empresas tecnoldgicas en la industria, por lo cual uno
esperaria menores tasas de natalidad y mortalidad en la misma. Sin embargo, hay
sectores de actividad en que hay una alta rotacién de empresas en Argentina (véase
en el Cuadro 2.11., la natalidad en el comercio) y alli puede esperarse que la vida

promedio de las empresas sea baja.

Si se compara las tasas de natalidad y mortalidad estimadas en este trabajo para las
MIPyMEs de Argentina con las de otros paises se observa que se ubican entre las
de Franciay las de Italia. Aparentemente hay mas rotacion de MIPyMEs en Argen-

tina que en Espafa o Italia pero menos que en Alemania o Estados Unidos.
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CAPITULO 2

~ Caracterizacion general de las MIPyMEs

en Argentina ~

Las MIPyMEs son relativamente mas importantes en Argentina que en otros pai-
ses. Segun el Censo Econdémico de 1994 (ultimo realizado en el pais, sistematiza
informacién de 1993) en el conjunto de la industria, el comercio y los servicios, las
MIPyMEs representaban el 99,7% de los locales, el 80,6% de los ocupados y el
70,8% del valor agregado. Si bien hay muchos otros paises donde las MIPyMEs
constituyen la gran mayoria de las empresas (entre ellos, EE.UU., Alemania y Re-
ino Unido), hay pocos en los que constituyen una proporcion tan grande del em-
pleo o del producto. Los paises que se acercan mas a la Argentina en términos del
empleo generado por las MIPyMEs son Korea, Japon, Francia y Tailandia. Para
todos los demés paises sobre los que se dispone de informacion el empleo generado
por las MIPyMEs es inferior al 60% del total. Ademas, en ninguno de los paises
para los cuales se dispone de informacién las MIPyMEs producen una fraccién tan
grande del producto como en Argentina. Por supuesto, una forma alternativa de
decir lo mismo es que en Argentina hay relativamente menos empresas grandes que

en otros paises.

Como puede apreciarse en el Cuadro 2.1., el 95,1% de las empresas son micro-
empresas —es decir, de no méas de 10 ocupados- y éstas generan el 46,6% del empleo
y el 31,9% del valor agregado total generado dentro de los sectores industria, co-
mercio Yy servicios. Esto contrasta bastante con el caso de las empresas grandes que
representando una fraccion infima del nimero de empresas (0,3%) y utilizando
menos de la mitad de los ocupados (19,4%) logran una participacion similar
(29,2%) en el valor agregado. Las empresas pequefias y medianas, por otro lado, se
encuentran en una situacion intermedia, representando en forma conjunta el 4,6%

de los locales, el 34% de la ocupacién y el 38,9% del valor agregado.
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Cuadro 2.1. Unidades censales, ocupados y valor agregado — para la industria, el co-
mercio y los servicios’- en Argentina, 1993

Tamafio Unidades Censales Ocupados Valor Agregado

(n° de ocupados)  Cantidad % Cantidad % Millones $ %
Micro 852.791 95,1% 1.614.365 46,6% 21.048 31,9%
Pequefias 36.209 4,0% 731.069 21,1% 14.462 22,0%
Medianas 5.169 0,6% 447176  12,9% 11.123 16,9%
Total MIPyMEs 894.169 99,7% 2.792.610 80,6% 46.635 70,8%
Grandes 2.264 0,3% 671.742 19,4% 19.253 29,2%
Total 896.433 100,0% 3.464.352 100,0% 65.888 100,0%

Fuente: INDEC [1996].

2.1. Situacién de las MIPyMEs en Argentina segun el Censo de
1994

El estudio de las MIPyMEs se dificulta por la escasez de informacidn. Las empre-
sas grandes (y muchas veces las medianas) son las que generan el mayor caudal de
informacién y también la de mayor calidad y frecuencia. Por ello, los Censos Eco-
némicos, que recopilan informacion de todas las empresas, son una fuente invalo-
rable de datos. Sin embargo, los Censos Econdmicos de Argentina también presen-
tan algunos inconvenientes. Por un lado, no distinguen las unidades censales® de
las empresas. Ademas, la informacidn se centra en la ocupacion y en los flujos que
sirven para elaborar las cuentas nacionales (o sea, valor agregado, consumo inter-
medio y valor de la produccién), excluyendo informacion sobre activos y pasivos.
De todos modos, la informacion de los Censos Econémicos es muy valiosa y se usa
en este trabajo para hacer una caracterizacion general de las pequefias y medianas

empresas en Argentina. Sin embargo, cuando se usa informacion de los Censos

4 El relevamiento no incluyd las actividades gubernamentales de administracion, justicia, seguridad,
educacion, salud y asistencia social, y el servicio doméstico.

% En el Censo Econdmico 1994 la unidad censal utilizada fue el “local”, definido como “todo espa-
cio fisico aislado o separado de otros, que fue utilizado por una empresa para el desarrollo de activi-
dades economicas durante el operativo censal”. Las empresas pueden desarrollar sus actividades en
uno o en varios locales. Ademas, en un local una empresa puede desarrollar una o varias clases de
actividad productiva, cada una de las cuales constituye un “establecimiento”. En censos anteriores
la unidad censal fue el establecimiento.
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Econdmicos sélo puede tomarse como referencia la unidad censal (o planta en el
caso de la industria manufacturera), sin poder en general agruparse a las plantas de
las empresas que tienen mas de una planta. Por ello, en tales casos, se usara “em-

presa” como equivalente a “planta”.®

Segun el Censo Econdmico de 1994 (que sistematiza informacion de 1993) en el
conjunto de la industria, el comercio y los servicios, las MIPyMEs representaban el
99,7% de los locales, el 80,6% de los ocupados y el 70,8% del valor agregado. Para
leer directamente del Censo, en este caso se define a las MIPyMEs como empresas
que ocupan hasta 250 personas en el caso de la industria y hasta 100 personas en el

caso del comercio y los servicios.

Como se observa en el Cuadro 2.2, si se define a las microempresas como las que
ocupan hasta 10 personas, éstas representaban la gran mayoria de las empresas en
1993: el 83,6% de los locales en la industria, el 98,1% en el comercio y el 93,7% en
los servicios. A su vez, las empresas pequefias (entre 11 y 50 ocupados) representa-
ban sélo el 4% de los locales, desde el 12,9% en el caso de la industria hasta sélo el
1,8% en el caso del comercio. Y las empresas medianas representaban 0,6% de los
locales, con un méximo de 3% en el caso de la industria. Por su parte las empresas
grandes sélo representaban el 0,3% de los locales: unos 2264 de un total de casi
900.000.

Las MIPyMEs se caracterizan por contribuir fuertemente a la generacién del em-
pleo. Segun el Censo Econdmico, en 1993 generaban el 80,6% del empleo en el
conjunto de la industria, el comercio y los servicios, alcanzando un maximo del
96% en el caso del comercio y un 73% 6 74% en los casos de la industria y los servi-

cios.

® Si bien no puede precisarse la informacion por empresa, si se sabe la relacion agregada entre em-
presas y locales (unidades censales). En el caso de la industria, el padron de 2.333 empresas a las
cuales el INDEC les hace la encuesta industrial mensual, constituyen una consolidacién de 3.200
locales, o sea, se tiene un promedio de 1,37 locales por empresa. Como son las grandes empresas las
gue con mayor frecuencia tienen multiples locales, el promedio de locales por empresa debe ser
cercano a 1 en el caso de las MIPyMEs.
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Cuadro 2.2. Unidades censales, ocupados y valor agregado — para la industria, el co-
mercio y los servicios, desagregado por tamario de la empresa- en Argentina, 1993

Tamafio Industria Comercio Servicios Total

(n° de ocupados) Cantidad % Cantidad % Cantidad % Cantidad %

Unidades Censales

Micro 75.295 83,6% 493.653 98,1% 283.843 93,7% 852.791 95,1%
Pequefias 11.613 12,9% 8.927 1,8% 15.669 5,2% 36.209 4,0%
Medianas 2.697 3,0% 613 0,1% 1.859 0,6% 5.169 0,6%
Total MIPyMEs 89.605 99,5% 503.193 100,0% 301.371 99,5% 894.169 99,7%
Grandes 483 0,5% 239 0,0% 1542 0,5% 2.264 0,3%
Total 90.088 100% 503.432 100% 302.913 100% 896.433 100%

Total de Ocupados

Micro 225.361 22,4% 872.759 77,3% 516.245 38,9% 1.614.365 46,6%
Pequefias 247.635 24,6% 169.548 15,0% 313.886 23,7% 731.069 21,1%
Medianas 272.596 27,0% 42.254 3,7% 132.326 10,0% 447.176 12,9%
Total MIPyMEs 745.592 74,0% 1.084.561 96,0% 962.457 72,5% 2.792.610 80,6%
Grandes 262.317 26,0% 45.162 4,0% 364.263 27,5% 671.742 19,4%
Total 1.007.909 100% 1.129.723 100% 1.326.720 100% 3.464.352 100%

Valor Agregado (millones de $)

Micro 3.218,2 10,8% 10.320,4 57,2% 7.509,9 41,6% 21.048,5 31,9%
Pequefias 5.962,7 20,0% 4.874,1 27,0% 3.626,1 20,1% 14.462,9 22,0%
Medianas 8.132,7 27,3% 1.188,5 6,6% 1.802,4 10,0% 11.123,6 16,9%
Total MIPyMEs 17.313,6 58,1% 16.383,0 90,8% 12.938,4 71,7% 46.635,0 70,8%
Grandes 12.473,8 41,9% 1.668,0 9,2% 5.111,7 28,3% 19.253,4 29,2%
Total 29.787,4 100% 18.050,9 100% 18.050,1 100% 65.888,4 100%

Fuente: INDEC [1996].

Las MIPyMEs también generan una parte sustancial del valor agregado de la eco-
nomia. Segun el Cuadro 2.1., su valor agregado representaba tanto como el 70,8%
en el conjunto de la industria, el comercio y los servicios, con un maximo del 90,8%
en el caso del comercio. Sin embargo, estas cifras subestiman considerablemente la
contribucion de las MIPyMEs al valor agregado de la economia, pues los datos cen-
sales no captan el grueso de la actividad informal. Por ello, el célculo de las
Cuentas Nacionales se basa en la encuesta de hogares para determinar el tamafio
de la economia informal e imputarle una productividad a los trabajadores no capta-
dos por el Censo Econdmico. Es por esa razon que existe una marcada discrepancia
entre el valor agregado captado por el Censo y el que las Cuentas Nacionales atri-

buyen al afio base 1993 para los mismos sectores.
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2.2. Evolucion intercensal de las MIPyMEs industriales

Es interesante analizar como fue la evolucion del las MIPyMEs en el contexto de
una economia que experimenté profundas transformaciones en las Gltimas décadas.
Durante la mayor parte de la década de los 80 la economia argentina estuvo bastan-
te estancada como consecuencia de la crisis de la deuda externa, y atraveso por un
periodo de inflacion elevada, con dos episodios hiperinflacionarios. A partir de
1991 se implement6 el Plan de Convertibilidad y se realizaron amplias reformas
estructurales —incluyendo la privatizacién de la gran mayoria de las empresas esta-
tales y una rapida apertura de la economia- con el objetivo de generar incentivos
para la modernizacion luego de décadas de aislamiento y estancamiento. Estos
cambios fueron particularmente agudos en el caso de la industria manufacturera,
para la cual se dispone de mayor comparabilidad en los datos intercensales. Por
ello, en esta seccidn se hacen algunas comparaciones intercensales para la industria

manufacturera que muestran los cambios experimentados por la misma.

Cuadro 2.3. Evolucion intercensal del niimero de unidades censales en la industria en
Argentina, 1974, 1984 y 1994

Unidades Censales Variacién porcentual
1974 1984 1994 1984/74 1994/84 1994/74
NUmero de ocupados
lal0 108.237 89.604 85.414 -17,2% -4,7% -21,1%
11a50 13.931 15.647 12.894 123%  -17,6% -7,4%
51a200 (*) 3.189 3.207 2.748 0,6% -14,3%  -13,8%
Maés de 200 (**) 1.031 918 468 -11,0% -49,0%  -54,6%
Total 126.388 109.376 101.524 -135% -7,2%  -19,7%

(*) En 1994 de 51 a 250 ocupados
(**) En 1994 mas de 250 ocupados

Fuente: INDEC [1989], INDEC [1998a].

Se observa en el Cuadro 2.3. que el nimero de unidades censales (locales) en la
industria manufacturera cayo considerablemente entre ambos periodos intercensa-
les: 13,5% entre 1974 y 1984 y 7,2% entre 1984 y 1994. Llama la atencion que el
namero de locales haya caido en el primer periodo casi el doble que en el segundo.
Por otro lado, si bien la caida en el segundo periodo fue mucho menor para las mi-

croempresas, en el caso de las pequefias, medianas y grandes la situacion se revier-
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te. Mientras las pequefias empresas habian crecido 12,3% en el primer periodo,
disminuyeron 17,6% en el segundo y mientras las medianas empresas se habian
mantenido précticamente estables en el primer periodo disminuyeron 14,3% en el
segundo. En el caso de las empresas grandes, el nimero de locales cayé en ambos

periodos pero mucho més en el segundo.

La evolucion intercensal del empleo en la industria manufacturera presenta muchas
similitudes con la evolucién del nimero de locales pero también importantes dife-
rencias. Mientras el empleo agregado habia aumentado 3,7% en el primer periodo,
éste disminuyd 10% en el segundo. Mientras que en el primer periodo el empleo en
los tres tamafios de MIPyMEs habia aumentado considerablemente y el empleo de
las empresas grandes bajé 15,9%, en el segundo periodo hubo un aumento mucho
mayor (de 80,7% en el caso de las microempresas, mientras que el empleo bajo6 para
todas las demas categorias de empresas. En el caso de las pequefias y medianas em-
presas esta reduccion fue de alrededor del 7%, y en el caso de las grandes empresas
fue de 43,1%). O sea, mientras que en el periodo 1974-84 todos los tamafios de MI-
PyMEs industriales generaban empleo, en el periodo 1984-94 sélo las microempre-

sas lo hacian.

Cuadro 2.4. Evolucion intercensal del nimero de ocupados en la industria en Argenti-
na, 1974, 1984 y 1994

Ocupados Variacién porcentual
1974 1984 1994 1984/74 1994/84 1994/74

NUmero de ocupados

1a10 117.014 143.548 259.380 22,1%  80,7%  121,7%
11a50 221.900 291.564 271.704 31,4% -6,8% 22,4%
51a200 (*) 263.210 293.545 272.927 11,5% -7,0% 3,7%

Maés de 200 (**) 531.664 446.944 254.368  -159%  -43,1%  -52,2%

Total 1.133.788 1.175.601 1.058.379 3,7% -10,0%  -6,7%

(*) En 1994 de 51 a 250 ocupados
(**) En 1994 mas de 250 ocupados

Fuente: INDEC [1989], INDEC [1998a].
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2.3. Contribucion al producto, al empleo y a las remuneraciones

En el caso de las PyMEs industriales (PyMIs) se tiene informacién sobre su desem-
pefio en los afios recientes, por la encuesta elaborada por el “Observatorio de las
PyMIs Argentinas” de la Unidn Industrial Argentina sobre 1000 PyMls. Se deno-
mina como tal a las empresas que cumplen los siguientes criterios: (i) que en 1994
ocuparan entre 10 y 200 personas, (ii) que facturaran menos de 20 millones de pe-
sos anuales, (iii) que no estuvieran constituidas como sociedades de hecho y uni-

personales.

Cuadro 2.5. Evolucion del Valor Agregado (1996=100) por tramo de ocupados para el
total de PyMIs en Argentina, 1996-1998

Tamafio (n° de ocupados)
11a24 26a54 56a200 Total

1996 100,0 100,0 100,0 100,0
1997 103,6 122,7 99,8 108,3
1998 113,4 1131 87,6 100,8

Fuente: UIA [1997, 1998, 1999].

Hasta el presente se cuenta con tres observaciones anuales: 1996, 1997 y 1998. El
Cuadro 2.5. muestra la evolucién del valor agregado por tramo de ocupados y para
el total de las PyMIs. Se observa que el valor agregado del total aumento fuerte-
mente en 1997 (8,3%) para disminuir en 1998, con un aumento entre 1996 y 1998
de 0,8%. Segun esta encuesta, las PyMls que emplean entre 11 y 54 personas tuvie-
ron incrementos en su valor agregado de algo més del 13%, mientras que las que

ocupan entre 56 y 200 personas tuvieron una caida en su valor agregado del 12%.

El Cuadro 2.6. muestra la distribucion del salario anual promedio de las empresas
por tramos de ocupados segun el Censo Econdmico de 1994. Se comprueba que
para trabajadores en los distintos sectores (industria manufacturera, comercio y ser-
vicios) el salario promedio anual aumenta marcadamente con el tamafio de la
empresa. Las MIPyMEs claramente pagan salarios menores de lo que lo hacen las
empresas grandes y los salarios pagados aumentan con el tamafo de la empresa

aun dentro del sector de la MIPyME.
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Cuadro 2.6. Salario anual promedio’ (en $) en MIPyMESs seg(in tamafio de empresa en
Argentina, 1993

Industria

manufacturera Comercio Servicios
NUmero de empleados
1al0 2.712 3.126 2.466
11a50 9.690 11.538 6.609
51a100 14.897 13.493 8.116
100+ 20.594 18.864 10.033
Promedio 13.416 4.510 5.771

Fuente: INDEC [1996].

El Cuadro 2.7. muestra los afios en que las firmas existentes en 1993 habian co-
menzado su actividad, discriminadas por sector. Alrededor de un 38% de las em-
presas industriales manufactureras fueron formadas en los tres primeros afos de la
década del 90 y empleaban al momento del censo el 15% de la fuerza laboral en el

sector.

Cuadro 2.7. Numero de empresas, salario promedio y cantidad de ocupados por afio de
iniciacion de la empresa en Argentina, 1993°

Industria manufacturera Comercio Servicios
Afios Salario Salario ; Salario
i i Unidades

Unidades @) Ocupados Unidades @) Ocupados ) Ocupados
Antes 1936 560 19.553 55.462 1.298 11.249 7.970 3.460 7.830 94.700
1936-1945 448 19.429 25.617 1.336 14.655 8.263 2.064 7.121  42.128
1946-1955 1.736 16.951 64.810 4.062 7.983 18.475 3.585 7.672  56.081
1956-1965 4.606 16.904 131.674 12.684 7.879 47.362 9.342 6.610 104.927

1966-1975 10.915  11.957 178.964 34.415 6.476 112.372 23.860 6.448 153.348
1976-1985 19.177  11.747 235.325 87.250 5.467 237.627 55.683 6.200 258.268
1986-1990 16.940 9.238 151.836 95.615 4372 226.115 57.963 5.607 236.444

1991 7.319 6.902  41.287 51.915 3.166  103.850 26.519 4.217  84.709
1992 16.268 7.962 76.922 115.191 2.632 204.842 61.193 4.149 158.742
1993 11.719 5.648  40.646 97.882 1.739 156.875 57.647 2.969 129.517
Total 93.156  13.416 1.061.528 506.659 4.510 1.147.988  304.180 5.7711.342.320

Fuente: INDEC [1998a].

" El salario anual es estimado, obtenido mediante el cociente entre los gastos en remuneracion de las
empresas y el nimero de empleados.

8 La suma de los valores desagregados por afio de iniciacién no necesariamente es igual al valor total
debido a que algunas empresas no presentaron informacién sobre su afio de iniciacion.
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En el sector comercio los nimeros son mas llamativos: el 52,3% de las firmas, em-
pleando el 40,6% de los trabajadores del sector, surgieron en ese mismo periodo. En
los servicios, las cifras son 47,8% para el numero de empresas y 27,8% para el em-
pleo. Aunque esta informacidn no se refiere solamente a MIPyMEs, dado que las
MIPyMEs representan una muy elevada fraccion de las empresas en cada sector y
dado que toda firma comienza siendo chica, es razonable suponer que estos niume-
ros efectivamente representan a las MIPyMEs. Nétese, sin embargo, que estos nu-
meros no muestran el total de empresas que comenzaron durante este periodo, sino
aquellas que aparecieron y sobrevivieron hasta el censo. Estos nimeros sugieren
una alta tasa de natalidad, particularmente para el afio 1992, cuando las firmas en-

trantes representaban més del 20% de la cantidad de firmas existentes.

La informacion sobre remuneracion promedio muestra que las empresas mas viejas
generalmente pagan mayores salarios que las empresas nuevas. Parte de esta dife-
rencia en los salarios puede deberse a que las empresas que han sobrevivido un lar-
go tiempo se encuentran en distintas industrias que las nuevas, pero también indica
—junto con la informacién sobre el tamafio de las MIPyMEs- que las més nuevas y
mas pequefias generan oportunidades laborales peor remuneradas que las que gene-

ran las empresas més grandes y antiguas.

Cuadro 2.8. Edades de las empresas en Argentina, 1995

o Desvio
Ocupados Afos estandar
1-5 23,0 18,0
6-10 27,4 16,0
11-50 29,5 19,7
51-200 36,9 21,5
201-500 40,8 16,4
Maés de 501 56,8 32,3
Promedio 33,1 21,7

Fuente: FIEL [1996].

El Cuadro 2.8. muestra el promedio de edad de empresas industriales manufacture-
ras de distintos tamarfios, basados en una encuesta de FIEL realizada en 1995. Se
observa que la edad media de las firmas claramente aumenta con el tamafio (aun-

que vale aclarar que la dispersion estandar es elevada y, por tanto, la medida no es
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estadisticamente significativa). Como las firmas nuevas tienden a ser pequefias, este
cuadro es consistente con la informacion sobre la fechas de comienzo de activida-

des descrita arriba.

2.4. Productividad laboral de las MIPyMEs en la industria

Desde el punto de vista de la productividad media laboral (valor agregado dividido
por numero de ocupados), los datos expuestos en el Cuadro 2.9. muestran clara-
mente una correlacién positiva entre la productividad media laboral y el tamafio de
la unidad productiva medida segun el nimero de ocupados. A nivel sectorial este
hecho se mantiene para la mayoria de las industrias, aunque en algunos casos como
el de los sectores 2, 3y 7, la escala media de produccién aparece como la mas pro-

ductiva.

Cuadro 2.9. Productividad media laboral en la industria manufacturera en Argentina,
1995

Tamafio (n° de ocupados)
1a10 11a50 51a250 mas de 250 Total

Total industria manufacturera 14.280 24.079 29.834 47.552 29.554

Sector 1 Alimentos, Bebidas y Tabaco 10.909 23.175 29.291 44.346 28.932

Sector 2 gz’étr';es Prendas de Vestiry 15346 21.296  20.967  16.009  18.999

Sector 3 'M”ﬂék')\l/'e‘;‘dera' Prod. Maderay 11131  16.876  23.005  20.706  15.182
Papel, Prod. Papel, Imprentasy

Sector 4 oo 17.449 28979  33.644 40752  30.127
Sust. Quimicas, Der. Del Petr6-

Sector 5 2% Carbon 23.884  31.866  44.598 126.082  61.918

Sector 6 Minerales no Metalicos (sin 9.462 22236 24031 33248  23.035

petréleo y carbén)
Sector 7 Fabricacion de Metales Comunes 19.212 24.780 29.913 26.721 26.498

Prod. Metdlicos, Maguinarias y

Sector 8 -
Equipos

16.104 23.889 29.117 37.085 26.156

Fuente: FIEL [1996].

Sin embargo, una salvedad importante debe hacerse al respecto: al estar midién-
dose la productividad media del trabajo, no se tiene en cuenta que industrias con

tecnologias més capital-intensivas tendran, de por si, productividades medias del
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trabajo superiores. Si las empresas de gran tamarfio tienden a utilizar tecnologias

mas capital-intensivas que las pequefias, es natural que la productividad media del
trabajo sea en ellas superior. El uso de tecnologias més capital intensivas en las em-
presas més grandes podria deberse, al menos parcialmente, a que enfrentan condi-

ciones crediticias mas favorables que las pequefias.

Desde el punto de vista de la generacion del valor agregado, el Cuadro 2.10. mues-
tra que en el altimo periodo intercensal las empresas mas pequefias han ganado
terreno frente a las méas grandes. La participacion en el valor agregado aumenté
entre 1984 y 1993 de 6,4% a 10,8% en el caso de las microempresas y de 13,6% a
20% en el caso de las pequefias empresas mientras que la participacion de las gran-
des empresas disminuy6 de 52,6% a 41,9%. Esto implica que la mayor pérdida en
términos de empleo en las empresas de mayor porte no ha sido compensada por un

mayor incremento relativo en la productividad.

Cuadro 2.10. Valor agregado y coeficiente de consumo intermedio para la industria en
Argentina, 1993

Tamafio (nimero de ocupados)
1a10 11a50 51a250 mas de 250  Total

Distribucion del Valor Agregado
1984 6,4% 13,6% 27,3% 52,6% 100%
1993 10,8% 20,0% 27,3% 41,9% 100%

Coeficiente de consumo intermedio
1984 54,2% 54,5% 51,9% 45,8% 49,5%
1993 64,2% 63,8% 69,9% 67,2% 67,1%

Fuente: INDEC [1996].

A nivel sectorial, los comportamientos evidenciados son en general bastante simila-
res a los del agregado de la industria manufacturera. También a nivel sectorial las
MIPyMEs siguen mostrdndose como las menos afectadas en la ocupacion. Los
Unicos sectores donde se verifican incrementos en el total de ocupados son: Papel,
Productos de Papel, Imprentas y Editoriales y Productos Metalicos, Maquinarias y Equipos,
debiéndose su desempefio positivo justamente al desenvolvimiento de las MIPy-
MEs.
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Un hecho interesante que surge de la comparacion intercensal es el notable incre-
mento que se verifica en el cociente de consumo intermedio a valor bruto de la pro-
duccion (Cuadro 2.10.). Esto podria deberse a una caida sensible en el grado de
integracion vertical dentro de las unidades productivas. Parte de ese cambio tam-
bién puede explicarse por la sustitucién de produccion local por insumos importa-
dos més baratos y de mejor calidad debido a la apertura econdmica. Es posible
ademas que, a la par de aquello, se haya dado una mayor tendencia hacia la tercia-
rizacidn de algunas actividades que antes se realizaban dentro de empresas de gran
escala; hecho que podria explicar en parte la aparicion de nuevas MIPyMEs y la
caida de la ocupacién en empresas grandes. De hecho, es justamente en las empre-

sas de mayor porte en las que maés crece el coeficiente de consumos intermedios.

2.5. Natalidad y mortalidad de las PyMEs

La dindmica poblacional de las empresas se determina de la misma forma que la de
los individuos: por la interrelacion entre las tasas de natalidad y mortalidad. La-
mentablemente, no se dispone en la Argentina de datos sobre las tasas de natalidad
y mortalidad, con lo cual se hace dificil determinar el grado de movilidad que exis-
te. Como parte de este estudio, sin embargo, se han realizado ciertas estimaciones

al respecto. Los resultados estan expuestos en el cuadro siguiente.

Cuadro 2.11. Tasas de natalidad y mortalidad de las empresas industriales y comercia-
les en la Argentina segun edad de la empresa

Natalidad Mortalidad

Industria
< 7 afios 2,60%-4,90% 13,20%-17,80%
< 30 afios (> 7 afios) 2,60% 0,99%
> 30 afios 4,92% 3,75%
Comercio
< 20 afios 7,70% 7,09%
> 20 afios 10,30% 9,35%

Fuente: Elaboracion propia en base a UIA [1997] y INDEC [1996].
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Por tratarse de estimaciones, los valores deben tomarse con cuidado.® A pesar de
ello, la informacion expuesta en el cuadro es interesante porgque cuenta una historia
interesante. Antes de 1970 habia en Argentina una tasa de natalidad de empresas
industriales nuevas relativamente alta. Al comenzar la década del '70, la tasa de
creacion de nuevas firmas empieza a decaer sustancialmente, aunque la tasa de
mortalidad lo hace también. Este periodo de escasa natalidad se prolongé durante
los afios ‘80. Poco puede decirse sobre la tasa de natalidad de empresas en los co-
mienzos de los ‘90, pero sin duda la tasa de mortalidad de las firmas crecié en for-
ma notable. Con cambios menos drasticos que en el sector industrial, en el sector

comercial minorista se percibe en general una mayor rotacion.

° En el apéndice a este capitulo se desarrolla en detalle la metodologia utilizada para establecer las
estimaciones.
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APENDICE AL CAPITULO 2

~ Estimacion de las tasas de nacimiento y mortalidad
de las MIPyMEs ~

Como sucede con gran parte de la informacién sobre Argentina, los datos sobre
natalidad y mortalidad o bien no existe o bien son de dudosa confiabilidad. Lo que
si efectivamente se puede obtener, sin embargo, son detalles sobre el porcentaje de
firmas en cada intervalo de edad, los cuales se pueden utilizar para realizar algunas
estimaciones al respecto de la dindmica del ciclo de vida de las MIPyMEs. Esta
informacion, proveniente de una encuesta que desde hace unos afios realiza la UIA,

se puede apreciar en el cuadro siguiente.

Cuadro A.2.1. Porcentajes de MIPyMEs por tramo de edad en Argentina, 1997

Cantidad de Menos de 7 De7alb5 De 16a30 Mas de 30
empleados afos afos afos afos
10a24 9,54% 24,57% 29,82% 36,07%
25a54 6,26% 17,92% 34,32% 41,5%
55a 200 4,57% 11,83% 29,65% 53,95%
Total 7,95% 20,97% 31,65% 40,05%

Fuente: UIA [1997]

Como se ha dicho arriba, se puede usar estos datos para obtener una estimacion de
las tasas de natalidad y mortalidad de los distintos grupos de edades. En un princi-
pio, se asume que la cantidad de firmas en la Argentina ha sido constante a lo largo
de este periodo,' y que las tasas de nacimiento y mortalidad son constantes en el

tiempo para cada grupo de firmas.

Llamese b a la tasa de natalidad (medida como fraccién de las firmas existentes) y d

la tasa de mortalidad (también, medida como fraccion de las firmas existentes). La

10 Es claro que este supuesto es incorrecto: hubo un temprano crecimiento en el namero de firmas y
luego, entre los censos de 1984 y 1994, la poblacion de firmas cayé alrededor de un 11%. Sin embar-
go, este paso simplifica enormemente nuestros calculos y todavia queda margen para discutir que
diferencia las distintas tasas de crecimiento hubieran tenido.
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fraccion de firmas nacidas en el momento t y todavia vivas en el momento t+n es
igual a b(1- d)'. Para encontrar la fraccion de firmas de entre 0 y 7 afios, se debe-

ria sumar la fraccién de firmas con edades de entre 0 y 6 e igualarla a la fraccién

correspondiente en el cuadro de arriba. Esto da la ecuacion:

6
b (1- d)' =0,0795

i=0

Para los otros tres grupos de edades, podemos obtener ecuaciones similares:

15
b (1- d)' =0,2097,

i=7

30
bg (1- d)' =0,3103,

i=16

y
¥ .
b& (1- d)' =0,4005,

i=31

Cada una de estas es una ecuacion con dos incognitas. Se puede resolver la segunda
y tercera (para firmas de entre 7 y 30 afios) y obtenemos como resultado b=2,60% y
d=0,99%. Si se resuelve la tercera y la cuarta, se obtiene b=4,92% y d=3,75%. Inten-
tando resolver la primera y segunda ecuacién no funciona (al menos, con resultados
reales).™* Es posible utilizar la primera ecuacién para obtener una idea de lo que ha
estado pasando en el periodo mas reciente. EI Gréfico A.2.1 muestra los pares de
tasas de natalidad y mortalidad que son consistentes con dicha ecuacién. Las dos
lineas verticales indican las tasas de nacimiento de las estimaciones que realizamos

para los tramos mas viejos.

1 Las dos fracciones no son consistentes con ninguna tasa de natalidad y mortalidad constantes.
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Gréfico A.2.1. Tasas de natalidad y mortalidad consistentes con el modelo
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Fuente: Elaboracion propia en base a UIA [1997].

Las tasas de mortalidad obtenidas aqui probablemente subestimen los valores efec-
tivos para la Argentina en estos periodos. Los célculos se han basado en el supuesto
de que la cantidad de firmas se ha mantenido constante. Como fue mencionado
arriba, entre el censo de 1984 y el de 1994, el nimero de firmas se redujo en un
11%. Esto pudo haber pasado s6lo con una tasa de mortalidad ain mas alta que
aquellas indicadas arriba. Sin embargo, no hay suficiente informacion como para

realizar un ajuste cuidadoso en esta caida en la poblacion de firmas.

Estos nimeros cuentan una historia particular. Antes de 1970 habia en Argentina
una formacion de empresas nuevas relativamente alta. Al comenzar la década del
’70, la tasa de creacién de nuevas firmas empieza a decaer sustancialmente, aunque
la tasa de mortalidad lo hace también. Este periodo de escasa nueva actividad se

prolong6 durante los afios ‘80s. Pocas cosas confiables se pueden decir sobre la tasa

CAPITULO 2 - Caracterizacion general de las MIPyMEs en Argentina 39



de formacion de empresas en los comienzos de los ‘90s, pero no hay demasiadas

dudas sobre que la tasa de mortalidad de las firmas crecié en forma notable.

Por otro lado, este mismo analisis se puede extender a otros sectores. Estudiando el
caso del sector comercial minorista, se llega a la conclusion de que el desarrollo fue
un tanto distinto. La distribucion de edades para MIPyMEs de este tipo es la que

muestra el Cuadro A.2.2.

Cuadro A.2.2. Porcentajes de MIPyMEs por tramo de edad en Argentina, 1993

Edad Porcentaje
De 1 a5 afos 39%
De 6 a 20 afios 47%
De mas de 21 afios 14%

Fuente: INDEC [1996].

Esta informacion genera las siguientes ecuaciones:

5
b (1- d)' =039,

i=0

3 .
b3 (1- d)' =047,

i=6

y
¥
bg (1- d)' =034,

i=21

Resolviendo las dos primeras, se encuentra que b=7,70% y la d=7,09% para empre-
sas que comenzaron después de 1980, mientras que b=10,30% y d=9,35% para em-
presas que empezaron antes de entonces. Mientras ha habido una mayor rotacién
en el comercio minorista, los cambios son menos drasticos que en el sector indus-
trial. Sin embargo, si uno asume que la tasa de nacimiento del 10,3% continud en el
periodo posterior a 1990, entonces la distribucion de edades de las empresas implica
una tasa de mortalidad del 18,9% para aquellas que empezaron después de 1990; y

esto es similar en espiritu a los resultados para MIPyMEs industriales.
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CAPITULO 3

~ Las MIPyMEs y su financiamiento ~

La cuestion del acceso y las condiciones del crédito es de gran importancia para
todas las empresas. La teoria econdmica moderna asigna gran importancia al hecho
de que los agentes econdémicos no gozan de informacion perfecta y que no existe un
conjunto completo de mercados contingentes. Por ello, la economia de la informa-
cion es de fundamental importancia en las cuestiones crediticias. Debido a que las
MIPyMEs son més opacas en términos de informacion que las empresas grandes (o
sea, es mas dificil para un prestamista obtener informacion sobre el uso de un prés-
tamo y la probabilidad de repago), tipicamente se ven afectadas en mayor grado por

la imperfeccion en la informacion.
3.1. Mercados de crédito, economia de la informaciéon y MIPyMEs

Oferentes y demandantes pueden enfrentar potenciales problemas de informacion
asimétrica en cualquier mercado [Akerlof, 1970], debido a que la calidad de los
bienes que se transan pueden no ser perfectamente observable. En los mercado fi-
nancieros, la presencia de marcadas asimetrias informativas es de particular impor-
tancia, dadas las peculiaridades de los servicios que se intercambian. Debido a que
el crédito es basicamente una promesa de pagos futuros, los demandantes suelen
tener més informacion sobre su capacidad y voluntad de repago que los oferentes.

La adquisicion de esa informacion puede resultar muy costosa para los acreedores.

En el caso del financiamiento directo de empresas a través de los mercados de capi-
tales, aparecen los problemas de agencia. Quienes financian a las empresas a traves
de la compra de acciones o bonos no pueden asegurarse de que los gerentes de tales
empresas no incurran en riesgos excesivos o tengan conductas dolosas. Una manera
de reducir los problemas de agencia es la provision de informacion sobre la situa-

cién patrimonial de las firmas, sus perspectivas de ventas, etc. Las evaluadoras de
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riesgo privadas, que producen informacién relevante sobre la situacién de las fir-

mas, cumplen un rol importante en reducir los costos de agencia.

En el caso del financiamiento bancario también aparecen significativas asimetrias
de informacion. Cuando un banco otorga un crédito, la informacion que el oferente
y el demandante tienen y que resulta relevante para evaluar el grado de cumpli-
miento futuro del contrato no es la misma y, por otro lado, el proceso de busqueda
y anélisis de informacion y el proceso de monitoreo del accionar del deudor pueden
ser muy costosos. Basicamente pueden presentarse dos tipos de problemas: que los
que més activamente demanden crédito sean los deudores més riesgosos, lo que se
conoce como problemas de seleccion adversa; y que el deudor incurra en un riesgo
mas elevado una vez obtenido el financiamiento, lo que se denomina problema de
riesgo moral. Los problemas de riesgo moral se agudizan cuando el comportamiento
riesgoso del prestatario no enfrenta un limite por parte del prestamista debido a que

éste esta cubierto por algun tipo de garantia o seguro.

Debido a que la empresa deudora tiene ventajas informacionales, la tasa de interés
de los fondos externos es normalmente mayor que el costo de los fondos generados
internamente, o sea, tiene una prima. Esto se debe a que en general la ventaja in-
formacional permitiria al deudor apropiarse de parte del valor que en un mercado
con simetria de informacion le corresponderia al acreedor. La prima que el presta-
tario le agrega al costo de los fondos internos de la empresa lo compensan por este
problema de incentivos. También lo compensa por los mayores costos de informa-
cién, andlisis y monitoreo. Adicionalmente, algunos de los deudores que saben que
son mejores deudores que el promedio (pero que el banco lo ignora pues es infor-
macion privada o de dificil acceso o poco creible) se retiraran del mercado por no
estar dispuestos a avalar la tasa a la cual le ofrecen fondos. Esto empeora la calidad
promedio de los deudores que si se endeudan y justifica que se les cobre una mayor

tasa por seleccién adversa.

Hay muchas diferencias entre las MIPyMEs y las empresas grandes, ya estableci-
das. Las empresas grandes normalmente tienen una linea de productos diversifica-
dos o un producto cuya participacion en el mercado esté bastante asegurada. Las

PyMEs, en cambio, suelen producir s6lo algunos productos (o servicios) y enfren-
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tan una gran incertidumbre sobre sus ventas potenciales. Las firmas grandes nor-
malmente tienen una contabilidad bien organizada y procedimientos de informa-
cién y auditoria que le pueden brindar a los bancos y al mercado financiero infor-
macion sustancial sobre las condiciones de la empresa. La empresas pequefias, en
cambio, carecen de tales procedimientos y muchas veces es muy dificil determinar
su condicion financiera. La estructura administrativa de las empresas grandes se
encuentra usualmente bien desarrollada y las habilidades de sus directivos bien es-
tablecida. Las firmas pequefias son a menudo mas jovenes, tienen una organizacion
administrativa informal y directivos menos conocidos. Las necesidades financieras
de las empresas grandes es usualmente suficientemente grande como para que los
costos de recoger la informacion sobre la firma sean relativamente pequefios com-
parado con el monto de crédito solicitado (ya sea al banco o al mercado). Las pe-
quefias firmas suelen tener menos historia en los mercados crediticios y por lo tanto
los costos de busqueda, contrato y monitoreo de préstamos a MIPyMEs suelen ser

mas altos.

Debido a la mayor opacidad informativa, las PYMEs estan en general limitadas en
su capacidad de financiarse directamente en los mercados de deuda, entre otras
razones porque dificilmente le resulte rentable a las agencias de calificaciones califi-
car su deuda. También encuentran dificultades para hacerlo a través de los inter-
mediarios financieros porque los costos de informacion, andlisis y monitoreo que
los bancos enfrentan para evaluarlas son en general mas elevados. Si algunos de
estos costos son fijos, por ejemplo, es evidente que cuanto menor es el tamafio de la

deuda mayor es la importancia de estos costos por unidad de deuda.

Para los bancos las firmas pequefias son por su propia naturaleza mas riesgosas que
las firmas de mayor envergadura. Tienen menos historia, menos capital propio,
menos colateral, menos experiencia y estdn o compitiendo en mercados con empre-
sas firmemente establecidas o entrando a un mercado con perspectivas inciertas.
Ademas, los problemas de informacion asimétrica son mas agudos en la relacion
del banco con empresas chicas que con empresas grandes. Parte del negocio especi-
fico de los bancos radica en enfrentar asimetrias en la informacion: las empresas
saben siempre mucho mas sobre sus proyectos, habilidades y perspectivas de lo que

el banco puede saber y es muy dificil, si no imposible, para la empresa suministrar
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esta informacidn al banco de una forma totalmente creible. Esta asimetria en la in-
formacién es normalmente mayor cuanto mas chica es la empresa. Por ello, a me-
nudo es mas dificil (o costoso, en relacion con el tamafio del préstamo) para los
bancos evaluar los proyectos que firmas pequefias estan llevando a cabo o la calidad

del esfuerzo que la misma pone en el proyecto que en el caso de empresas grandes.

Como se dijo, las MIPyMEs rara vez pueden hacer uso de los mercados financieros
publicos abiertos. Esos mercados demandan tal cantidad de informacion de la firma
(como auditorias y calificaciones de crédito) que los costos son usualmente prohibi-
tivos excepto para las empresas grandes y relativamente bien conocidas. Principal-
mente en los paises industrializados, existen mercados de crédito informales que las
PyMEs més pequefias utilizan (angel financing) donde individuos acaudalados con
experiencia en los negocios compran parte de las acciones de la firma y proveen
asistencia administrativa. Un mercado relativamente méas formal es el de capital de
riesgo (venture capital), que se orienta hacia PyMEs con un elevado potencial de cre-
cimiento, a las que provee de capital accionario y de asistencia administrativa. Sin
embargo, para la mayoria de las MIPyMEs, los problemas de informacion y riesgo
que puede hacer dificultoso su acceso al crédito de instituciones financieras, tipica-
mente les hace imposible acceder a la colocacién de acciones o bonos en los merca-

dos financieros publicos.

Los modelos econémicos sobre contratos estdndar de préstamo bajo informacion
asimétrica sugieren que los bancos utilizardn requerimientos de colateral para pro-
veer los incentivos para que las firmas con poco riesgo puedan pedir prestado a una
tasa de interés menor proveyendo colateral del duefio y para que las firmas que en-
frentan riesgos més altos encuentren incentivos para buscar préstamos sin colateral
a una tasa mayor. El uso de una opcién de colateral incentiva a las empresas menos
riesgosas a revelar su tipo (poco riesgoso o muy riesgoso) mediante la predisposi-
cién o falta de predisposicion al uso de colateral. El uso de colateral, por consi-
guiente, es un instrumento que posibilita a los bancos enfrentar el problema de se-
leccidn adversa que surge a causa de la opacidad de la informacion. Sin embargo, el
requerimiento de colateral puede implicar que firmas con activos de menor valor o

cuyos duefios tienen menos riqueza personal para usar como colateral pueden no
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acceder a financiamiento a tasas de interés apropiadas para el riesgo del proyecto
(Friexas y Rochet [1997] y De Meza y Webb [1999]).

Si bien los contratos estandar de deuda proveen incentivos sustanciales en contra
del problema de riesgo moral, otros convenios de préstamos o créditos de corto pla-
zo con refinanciacion periodica le dan al banco oportunidades adicionales para
monitorear el uso de los préstamos y el esfuerzo realizado por el prestatario (donde
mayores esfuerzos de éste implica mayores probabilidades de éxito) [Friexas y Ro-
chet, 1997]. A medida que la relacion crediticia entre un banco y una empresa ma-
dura, el banco gana informacion sobre la firma y puede reducir o aumentar la tasa
de interés y/o el nivel de colateral requerido en base a una mejor evaluacién del
riesgo. También puede elevarlos si puede explotar algo del poder monopdlico que

esta informacion le brinda [Detragiache et al., 2000].

La informacidn disponible indica que las empresas pequefias fracasan con mayor
frecuencia que las grandes, y que las empresas nuevas fracasan mas frecuentemente
que las viejas. Por ello, los préstamos a empresas mas pequefias y jovenes son mas
riesgosos para un banco. Los modelos de determinacion de la tasa de interés de los
préstamos implican que la tasa de interés que el banco aplique incluira este riesgo

adicional.

Ademas, un banco prudente deberia mantener mayor capital para respaldar a prés-
tamos mas riesgosos y aun si no es prudente, por las regulaciones de capital minimo
puede verse obligado a mantener méas capital. Como el financiamiento a través de
capital es mas costoso que a través de depositos, ello hace que también el costo de
financiamiento sea més elevado para los préstamos a MIPyMEs (en general més
riesgosos) y es una razén adicional para que la tasa de interés de los préstamos a

MIPyMEs sea més elevada que para una empresa mas grande (0 menos riesgosa).

Los bancos son normalmente capaces de reducir el riesgo que toman diversificando
su cartera. Pareceria entonces que una cartera compuesta por muchos préstamos a
MIPyMEs seria menos riesgosa que una compuesta por pocos préstamos a empre-
sas grandes y que esta diferencia en el riesgo seria mayor cuanto menos correlacio-

nados estén entre si los rendimientos de los préstamos a MIPyMEs. Sin embargo,
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normalmente los costos de la informacion asimétrica generados por la opacidad de
la informacion de las MIPyMEs son tan grandes que éstos dominan sobre las venta-

jas debidas a la mayor diversificacion.

En los mercados crediticios pueden haber soluciones de mercado que impliquen
racionamiento. Un trabajo pionero en este campo es el de Stiglitz y Weiss [1981],
quienes presentan un modelo en el cual algunas empresas que quisieran obtener
préstamos a la tasa de mercado no pueden hacerlo porque el banco se lo niega. En
su modelo hay una curva de oferta de crédito que tiene un tramo con pendiente
negativa a causa del problema de seleccion adversa. A niveles bajos de tasa de inte-
rés, un aumento en la tasa eleva el rendimiento esperado del banco y, por ello, éste
ofrece mas crédito. Pero a medida que aumenta la tasa llega un momento en que el
aumento en el incumplimiento es tal que deja de aumentar el rendimiento espera-
do. Esto se debe a que a tasas de interés mas altas, solo las empresas més riesgosas
estan dispuestas a pedir prestado. Por ello, el banco no estaria dispuesto a prestar
por encima de la tasa de interés que maximiza su rendimiento esperado. Este pro-
blema de racionamiento puede ser muy relevante para las MIPyMEs, dandose si-
tuaciones en las que la empresa estaria dispuesta a pagar una mayor tasa para obte-
ner crédito pero el banco sabe que una mayor tasa puede implicar un menor rendi-

miento esperado, por lo cual opta por no conceder el préstamo.

Como se dijo, las empresas pequefias estan més afectadas por las imperfecciones en
el mercado de credito. Por un lado, estas empresas tienen menos patrimonio neto
no comprometido (incluyendo flujos futuros de fondos) que pueda servir de garan-
tia. Por otro lado, como las empresas pequefias estan en general menos diversifica-
das, implican mayores riesgos idiosincraticos (o sea, propios) que no son observa-
bles para el oferente de fondos. Estos hechos contribuyen a que las empresas pe-
quefas tiendan a enfrentar tasas de interés més elevadas que las grandes y tiendan a

estar mas restringidas en su liquidez que las grandes.

Estos factores juegan un papel mas importante en el financiamiento directo a través
de los mercados de capitales que en el financiamiento bancario. El papel de los
bancos como “controladores delegados” de los depositantes permite que las peque-

flas empresas encuentren mas facil acceder al crédito bancario que al directo en los
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mercados de capitales. Al juntar grandes cantidades de fondos de pequefios deposi-
tantes, las economias de escala permiten a los bancos otorgar crédito a deudores
que no tienen acceso alguno a los mercados de capitales. Sin embargo, por las ra-
zones mencionadas, aun el financiamiento bancario es de acceso mas restringido
para las empresas chicas que para las grandes. Ademas, este acceso es mas vulnera-
ble: cuando hay perturbaciones negativas que disminuyen la capacidad prestable de
los bancos, son tipicamente las empresas mas pequefias las que se ven mas afecta-
das, tanto por racionamiento como por el endurecimiento de las condiciones de
acceso al crédito bancario. Esto se ve potenciado cuando las firmas mas grandes (y
posiblemente el sector publico también) encuentran mayores dificultades para fi-
nanciarse en los mercados de deuda, recurriendo entonces mas a los intermediarios

financieros y desplazando asi a las MIPyMEs.

Las fases recesivas del ciclo econémico asociadas con ajustes monetarios estan casi
siempre acompafadas por mayores tasas de interés y caidas en los montos de crédi-
to de la economia. Hay dos teorias que pueden explicar estas correlaciones. La vi-
sion del “bank lending” argumenta que las reducciones en las reservas de los bancos
que acompafian los ajustes monetarios resultan en que algunos bancos reduzcan su
oferta de préstamos, lo que hace que algunos prestatarios reduzcan su gasto y su
produccidn. Por otro lado, en la visién del “canal del balance”, el valor del colateral
del prestatario decae cuando la tasa de interés sube y esto hace que se restrinja la
oferta de préstamos [Kiyotaki y Moore, 1995]. Si el préstamo tiene por destino el
financiamiento de capital de trabajo, la merma en el crédito causa una caida en la
produccién, lo que puede reducir ain mas el valor del colateral. Dado que las MI-
PyMEs son especialmente dependientes de los bancos (por no tener acceso a los
mercados financieros abiertos), la caida en la oferta de préstamos las afecta particu-

larmente.

Si bien se suele dar por sentado que las empresas chicas tienen tasas de quiebra ma-
yores que las empresas grandes hay sorprendentmente poca evidencia empirica al
respecto. Hay muchas referencias a mayores tasas de interés cobradas a las empre-
sas mas chicas, las que en parte reflejan una mayor probabilidad de incumplimien-
to. Ademas, si bien hay algunos trabajos que muestran que las empresas chicas

quiebran méas a menudo que las grandes, hay otros que encuentran que esta rela-
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cidn es estadisticamente débil. Un estudio sobre empresas de Alemania muestra que
mientras las empresas nuevas tienen mayores tasas de quiebra durante sus primeros
afos de existencia y que esta tasa disminuye luego de un pico en los cuatro o cinco

afios de edad, las tasas son independientes del tamafio inicial de la empresa.

AUn si las empresas chicas tienen en promedio tasas de incumplimiento mas eleva-
das, esto no necesariamente significa que el crédito a las mismas es mas riesgoso.
Pues el riesgo se relaciona con la varianza del rendimiento (y las covarianzas entre
los rendimientos) y no con las pérdidas esperadas (o promedio), que al ser previsi-
bles pueden considerarse un costo. Los préstamos a empresas chicas pueden impli-
car una tasa media de pérdidas elevada y, sin embargo, una cartera de empresas
pequefias ser menos riesgosa que una cartera de empresas grandes debido a la ma-
yor diversificacion. Cuando las tasas de interés a empresas chicas es mayor que las
correspondientes a empresas grandes ello significa que la combinacion del costo y
la prima de riesgo del préstamo a las empresas chicas es mayor que cuando es a
empresas grandes pero no dice nada con respecto a la relacion entre cada uno de los
dos componentes. La investigacion empirica no ha dilucidado completamente esta

cuestion.

3.2. Elfinanciamiento de las MIPyMEs: la evidencia internacional

A nivel internacional la informacién sobre el financiamiento de las MIPyMEs es
relativamente escasa y reciente. Pocos paises han recopilado y publicado informa-
cién sobre las relaciones entre las empresas pequefias y los bancos u otras institu-
ciones financieras. En diversos paises la informacion sobre los montos y condicio-
nes de los préstamos a las empresas se considera privada y no esta disponible. Esto
dificulta la investigacion sobre el financiamiento de las MIPyMEs. Si bien existen
estudios sobre el tema correspondientes a Alemania, Italia, Japon y el Reino Uni-
do, el pais sobre el cual se tiene més informacion y sobre el cual se ha realizado més
investigacion sobre empresas pequefias es Estados Unidos. Por ello, muchos de los
resultados de investigaciones que se informan aqui provienen de estudios sobre las

MIPyMEs de Estados Unidos. La Encuesta Nacional de la Small Business Adminis-
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tration, la encuesta de la National Federation of Independent Business y la Encuesta so-
bre Financiamiento del Consumo, proveen las fuentes mas ricas de informacion
sobre empresas chicas mientras que la Encuesta sobre las Condiciones de Crédito
Bancario, los informes a las autoridades de supervision y los datos recopilados en
cumplimiento de la Ley de Reinversion en la Comunidad (de Estados Unidos)
constituyen las fuentes bésicas de informacion sobre las relaciones entre bancos y

empresas chicas de Estados Unidos.

Las MIPyMEs utilizan una amplia variedad de fuentes de financiamiento, tanto en
la forma de capital como en la forma de deuda. En la mayoria de los paises, la ma-
yor fuente de capital entre las pequefias empresas es la de los duefios principales.
En el Cuadro 3.1. se muestran datos de 1993 para el caso de los Estados Unidos,
donde se define como “pequefia” a una empresa con menos de 500 empleados full-
time (o su equivalente) y se excluyen a las empresas de los sectores inmobiliario,
agricola, financiero, gubernamental y a las subsidiarias de otras corporaciones. Se
observa que el 50% del financiamiento de estas empresas es de capital y el 50% de
deuda. El 31% del financiamiento estd compuesto por el capital del duefio princi-
pal. Sin embargo, este porcentaje varia segin la edad de la empresa. Las firmas uti-
lizan relativamente poco capital de sus duefios cuando estan empezando (menos
del 20% en el caso de las empresas infantes y adolescentes), pero gradualmente au-
mentan su proporcién con el transcurso de los afios, llegando al 35% del financia-
miento para las empresas de 25 afios 0 més. Otra parte significativa del capital vie-

ne de fuentes informales, tales como la familia y los amigos (13%).

El més importante de los inversores en toda nueva empresa es su principal duefio.
No sélo su duefio mantiene la mayoria de las acciones, sino que frecuentemente
también realiza préstamos a la firma, los que representan el 4,1% del financiamien-
to de las MIPyMEs de los Estados Unidos. El duefio también provee activos perso-
nales para ser utilizados como colateral para otras fuentes de financiamiento. Alre-
dedor del 40% de los préstamos (y el 60% del valor de los préstamos) a pequefias
empresas estan garantizados y/o asegurados por activos del propietario. Este uso
de los activos del propietario se da principalmente en empresas mas pequefias o

jovenes, en empresas con menores activos tangibles y en empresas cuyos duefios

CAPITULO 3 — Las MIPyMEs y su financiamiento 49



son mas acaudalados. Aunque desde un punto de vista teérico el colateral del pro-
pietario ayuda a resolver el problema del riesgo moral para el prestamista (o sea, el
riesgo de que una vez que obtuvo el financiamiento el deudor tenga un comporta-
miento mas riesgoso), en los Estados Unidos la habilidad de una empresa para ob-
tener préstamos no respaldados por colateral del duefio tiende a ser percibido como
un signo favorable sobre la calidad de la firma y reduce las tasas para otros tipos de

financiamiento.

El financiamiento por deuda viene tanto de fuentes formales como informales. Tan-
to el crédito de instituciones financieras como el crédito comercial (de los provee-
dores) son importantes para las MIPyMEs, representando el 27% y el 16% del fi-
nanciamiento, respectivamente. Las fuentes gubernamentales de financiamiento
son poco significativas en los Estados Unidos (0,5%). Mientras las firmas crecen, su
forma de financiacién cambia, con las MIPyMEs mas grandes ganando acceso a
mercados financieros formales a travées de la emision de acciones e instrumentos de

deuda.
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Para una pequefia pero dindmica fraccion de las MIPyMEs el financiamiento “an-
gel” y el capital de riesgo son importantes para su crecimiento. Mientras el primero

no es intermediado, el segundo lo es.

Los “angeles” son normalmente individuos ricos que han tenido una carrera de
negocios exitosa, muchas veces en sus propias MIPyMEs, y que luego invierten y
aconsejan a empresas que estan empezando. El financiamiento “angel” representa-
ba 3,6% del total del financiamiento de las MIPyMEs en los Estados Unidos en
1993. Este mercado es muy informal y una de sus mayores dificultades (segun al-
gunos) es la falta de informacion sobre nuevas firmas. Actualmente existe una serie
de sitios de Internet (algunos unificados bajo el Small Business Administration de los

Estados Unidos) que intentan conectar firmas con inversores “angeles”.

En los Estados Unidos, el 1,9% del financiamiento de las MIPyMEs viene del capi-
tal de riesgo. Aunque esta proporcion parece pequefia, esta altamente concentrada
en las industrias de alta tecnologia y en aquellas que han alcanzado la etapa en que

se necesita nuevo capital para la expansion.

El mercado de capital de riesgo es bastante organizado. Los capitalistas de riesgo
forman sociedades de hecho, con la mayoria de los fondos (98%) provenientes de
inversores institucionales tales como fondos de pension, compafiias de seguro, ban-
cos comerciales y fundaciones. Estas sociedades normalmente reciben el 80% de la
participacion en los beneficios y el resto va a los socios generales que administran
las inversiones. Estos socios generales encuentran, monitorean y recomiendan los
objetivos de las inversiones y determinan la estrategia y timing de la salida. Estas
sociedades de hecho tienen una vida de 10 afios (con la opcion de extenderla por
dos afios més) y las empresas de capital de riesgo tienen una cantidad de sociedades
superpuestas operando al mismo tiempo. Esta vida limitada es importante al mo-
mento de determinar los tipos de firmas elegidas y la estrategia de salida, de las cua-
les la més usual es hacer una colocacion inicial de acciones en el mercado (Initial
Public Offering). Para que esas estrategias funcionen, es necesario que el pais cuente

con un mercado de capitales activo que trabaje con firmas pequefias. S6lo una frac-
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cion relativamente pequefia de una cartera de fondos es exitosa, pero esta fraccion

provee el grueso del rendimiento de las mismas.

3.3 El crédito bancario y las MIPyMEs

En general, una parte sustancial de las MIPyMEs obtienen una parte de su finan-
ciamiento de bancos comerciales. Este financiamiento es de dos tipos: préstamos a
corto plazo para capital de trabajo y préstamos a largo plazo para la compra de

equipamiento.

3.3.1. Laevidencia internacional

En el caso de Estados Unidos, en 1993 el 46% de las MIPyMEs no tenian deudas
con el sistema financiero, el 54% de las MIPyMEs tenian deudas con al menos una
institucion financiera y 19,3% con més de una institucion [Berger y Udell, 1998:
637]. El 40,6% de las MIPyMEs tenian deudas con bancos comerciales, el 13% con
compafiias financieras, y el 15,3% con otras instituciones financieras. De las deudas
con instituciones financieras, 52% eran lineas de crédito (capital de trabajo), 30%
préstamos prendarios o hipotecas, y 5,6% leasing de bienes de capital. Casi el 92%
de la deuda de MIPyMEs con instituciones financieras estaba garantizada. Ade-
mas, la duracion promedio de la relacion de una MIPyME con su principal banco
comercial era levemente superior a los 9 afios. En sintesis, s6lo poco mas de la mi-
tad de las MIPyMEs tenia crédito de una institucion financiera y la mayoria de és-
tas s6lo con una institucion (principalmente bancos comerciales), y la mayor parte

de los préstamos estaban respaldados con algun colateral.

En Italia, la situacion es notablemente distinta. La cantidad promedio de bancos
con los cuales una empresa mantiene préstamos es de 5 y algunas firmas llegan a
tener hasta 30. El 89% de las MIPyMEs mantienen relaciones con més de un ban-
co. Detragiache et al. [2000] han argumentado que con altos costos de quiebra y con
bancos que podrian anular préstamos por sus propios problemas de liquidez, es 6p-

timo para las empresas pedir prestado a distintas fuentes. Sin embargo, inclusive en
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paises en donde las MIPyMEs piden prestado a una cierta cantidad de bancos,
usualmente tienen un banco principal con el cual han desarrollado una relacion de
largo plazo y el cual tiende a brindar particular ayuda en momentos de dificultades
financieras. Estudios del sistema bancario de Alemania (como los de Elsas y Krah-
nen [1998] y Harhoff y Korting [1998]) indican que las firmas tienen mejor acceso
al crédito a través de relaciones banco-firma fuertes y que las relaciones de mayor

duracion estan correlacionadas con menores requerimientos de colateral.

Cuadro 3.2. Estructura de financiamiento de las MIPyMEs industriales (excepto Esta-
dos Unidos, que incluye todas las MIPyMES) en varios paises a mediados de las década
de 1990

Estados

Argentina Unidos Espafia Italia Japon

1994 1996 1993 1993 1993 1993
Patrimonio neto 55,6%  55,1% 49,6% 45,4% 32,4% 24,2%
Deudas 44,4%  44,9% 50,4% 54,6% 67,6% 75,8%

Deudas con entidades financieras 17,3%  16,0% 26,7% 20,8% 25,0% 41,4%

Fuente: UIA [1999] y Berger y Udell [1998].

El Cuadro 3.2. muestra la relacién entre deuda y capital para MIPyMEs en varios
paises (incluyendo Argentina) para mediados de los noventas. Se observa que la
deuda y, en particular, la deuda con el sistema financiero es algo menor en la Ar-
gentina que en los demas paises. En Japdn, donde las relaciones entre MIPyMEs se
encuentran mucho maés estructuradas y donde la mayoria de las MIPyMEs indus-
triales son parte de una red con una empresa de mayor tamafio (o conglomerado)
en la cima, la deuda representa una mayor proporcion del financiamiento de la fir-
ma que en Estados Unidos, Espafia o Italia y que las instituciones financieras pro-

veen una proporcion mayoritaria en este financiamiento.

3.3.2. Las MIPyMEs y el tamafio de los bancos

Hay evidencia en la literatura acerca de que los grandes bancos tienen desventajas
en relacion a los bancos pequefios como oferentes de crédito a las firmas pequefias.

Debido la opacidad informativa que caracteriza a las MIPyMEs, el crédito a estas

firmas suele asentarse en relaciones de clientela, lo que puede resultar més costoso

CAPITULO 3 — Las MIPyMEs y su financiamiento 54



para los grandes bancos, por diversas razones. Este tipo de vinculo comercial de-
manda un buen conocimiento del negocio, del propietario de la firma y del merca-
do local en el que opera. En general, en las grandes instituciones financieras, el cré-
dito suele manejarse a nivel de las casas centrales. Un ndmero importante de estu-
dios empiricos han dado evidencia de que los grandes bancos destinan una menor
proporcidn de su cartera de crédito a MIPyMEs, que los bancos pequefios (Berger et
al. [1995] y Strahan y Weston [1996], entre otros).

Cuadro 3.3. Montos de los préstamos para actividades econdémicas en los Estados Uni-
dos, segun tamafio del banco, 1997

Tipo de banco, segiin tamafio del activo

$$150(?o'\|<|/| gf%%'g"M ﬁoogggﬂm > $10.000M < $1.000M > $1.000M

< $100M

Préstamos a la industria y el comercio
<$1M 26.391 43.157 11.693 46.496 48.059 81.242 94.555
95,84%  81,15%  62,36%  33,92% 15,66%  81,67%  21,30%

1.147 10.022 7.059 90.580 258.859 18.228 349.439

>$1M 4,16% 18,85%  37,64%  66,08% 84,34% 18,33%  78,70%

Préstamos hipotecarios no residenciales ni agropecuarios
<$1M 23.358 46.500 12.543 39.814 35.030 82.401 74.844
93,83%  76,16%  61,35% 46,0000  31,36%  77,45%  37,75%

1.535 14.559 7.902 46.741 76.656 23.996 123.397

>$1M
s 6,17% 23,84%  38,65%  54,00% 68,64% 22,55% 62,25%

Total de préstamos a empresas
<$1M 49.750 89.658 24.236 86.310 83.089 163.643  169.399
94,89%  78,48%  61,83%  38,59% 19,85%  79,49%  26,38%

2.681 24.581 14.962  137.321  335.515 42.224 472.836

>$1M
$ 5,11% 21,52%  38,17%  61,41% 80,15% 20,51%  73,62%

Fuente: Small Business Administration [1997].

El Cuadro 3.3. muestra que si se considera que los préstamos a MIPyMEs son los
de menos de $1 millon (como hace la Small Business Administration), el 51% de los
préstamos realizados a MIPyMEs fueron hechos por bancos grandes (con activos
superiores a los $1.000 millones de activos) y el 54% si sélo se considera los presta-

mos a la industria y el comercio.

Sin embargo, es claro que los préstamos a las MIPyMEs no constituye el negocio

principal de los bancos grandes, ya que también se observa que el 74% de sus mon-
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tos prestados a empresas fueron por préstamos de mas de $1 millon mientras que en
el caso de los bancos chicos los préstamos a MIPyMEs era el 79,5% de sus présta-

mos totales.

Se sabe que los bancos grandes en los Estados Unidos exigen una tasa de interés
promedio a MIPyMEs menor que la que exigen los bancos chicos. Berger y Udell
[1998] estiman que los bancos grandes les cobra a las MIPyMEs alrededor de 100
puntos basicos menos y, ademas, les solicitan colateral con menos frecuencia: en
75% de los casos en que los bancos chicos lo hacen. Esta informacion sugiere que la
cartera MIPyME de los bancos grandes se orienta a MIPyMEs de mayor calidad

crediticia.

Como ya se observg, en los Estados Unidos los bancos pequefios tienden a destinar
una proporcion mucho mayor de su cartera de préstamos a MIPyMEs que los ban-
cos grandes. Ademaés, cuanto més chico es el banco mayor es la proporcion de su
cartera destinada a las MIPyMEs. En 1996, los bancos muy chicos (con activos
menores a los $100 millones) otorgaron un 95% de sus préstamos a MIPyMEs (me-
didos como préstamos menores a $1.000.000), mientras que los bancos muy gran-
des (con mas de $10.000 millones en activos) otorgaron solo el 20% de sus présta-
mos a MIPyMEs.

Los bancos pequefios tienden a prestar localmente por tener mayores incentivos
para adquirir informacién sobre las industrias locales y por ello estardn mejor pre-
parados para evaluar el riesgo asociado con los préstamos a firmas locales. Es mas
factible que una empresa obtenga préstamos de un banco con el cual tiene cuentas
de depoésito o que la haya provisto de algun otro tipo de servicio bancario que de
otro banco con el que no opere. Como fue mencionado arriba, la informacién sobre
Alemania sugiere que los bancos tratan mejor a aquellos clientes con los que tienen
una relacion, especialmente durante periodos de crisis. Sin embargo, existe también
evidencia de que los bancos obtienen y explotan algiin poder monopdlico de la re-
lacion que ellos mantienen con las firmas pequefas. Las empresas reciben una tasa
de interés subsidiada cuando ellas comienzan la relacién con el banco, pero la tasa
aumenta mientras la relacion madura [Sharpe, 1990]. Existe evidencia [Petersen y

Rajan, 1995] de que cuando el poder de mercado de un banco aumenta, aumentan
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las posibilidades de que empresas pequefias con calificaciones de crédito menores
obtengan préstamos. Como fue mencionado arriba para el caso de Italia, en paises
con mayor potencial para que los bancos tengan poder de mercado las firmas res-

ponden manteniendo relaciones bancarias multiples.

3.3.3. Las MIPyMEsy las reestructuraciones bancarias

Los procesos de reestructuracion bancaria parecen tener efectos complejos sobre el
crédito a MIPyMEs. La teoria sugiere que los bancos grandes que surgen de los
procesos de adquisicion podrian estar menos inclinados a otorgar préstamos cuyo
monitoreo requiere de un estrecho conocimiento de la firma, su duefio, y su merca-
do. Los bancos grandes podrian enfrentar deseconomias organizacionales [Wi-
lliamson, 1988] en ofrecer este tipo de préstamos conjuntamente con otros servi-
cios. Berger et al. [1998] enfatizan que este tipo de deseconomias podrian surgir por
el hecho de que las politicas y procedimientos de otorgamiento y seguimiento de
préstamos a deudores pequefios y en general opacos, difieren sustancialmente de las
requeridas en el caso de grandes deudores, que son en general mucho mas traspa-
rentes. En ese sentido, los procesos de fusiones o adquisiciones podrian reducir el
crédito a MIPIMEs.

Sin embargo, la evidencia empirica para los Estados Unidos, donde la eliminacion
de las restricciones geograficas a la apretura de sucursales a fines de los ’70 dio lu-
gar a un importante proceso de consolidacion en la industria, muestra una realidad
mas compleja. Peek y Rosengreen [1998] encuentran que una parte importante de
las fusiones que tuvieron lugar en los Estados Unidos en los Gltimos afios fueron
entre bancos pequefios y que en aproximadamente la mitad de los casos el crédito
a MIPyMEs aumentd6 luego de la consolidacion. También encuentran que es mas
probable que el crédito a MIPyMEs se incremente si el banco adquirente es un ban-
CO pequefio que si se trata de un gran banco. Strahan y Weston [1998], encuentran
que los procesos de fusiones y adquisiciones entre bancos pequefios aumentaron la
disponibilidad de crédito a empresas pequefias, pero en el caso de las adquisiciones
y fusiones entre bancos grandes y pequefios o entre bancos grandes, los resultados
no son tan claros. Algunos estudios recientes [Berger et al., 1998], han encontrado

que si bien puede haber un efecto contractivo inmediato de los procesos de consoli-
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dacién bancaria sobre el crédito a MIPyMEs, pueden aparecer efectos expansivos
indirectos, ya sea porque bancos competidores en el mismo mercado aumentan su
oferta o porque nuevos bancos ingresan a ese mercado luego de la fusion o adquisi-

cion.

3.4. Las MIPyMEsy los ciclos econGmicos

Ademaés de los usuales problemas econdmicos que enfrentan las MIPyMEs durante
la fase recesiva del ciclo econémico, como la caida en las ventas o la dificultad de
cobrar por sus ventas, ellas se ven afectadas en el financiamiento de diversas mane-
ras. En particular durante la fase recesiva del ciclo econémico, el costo del crédito
sube en general, lo cual de por si hace disminuir la demanda de crédito de las MI-
PyMEs.

Ademads, los préstamos bancarios a MIPyMEs tipicamente declinan como una pro-
porcién de las carteras de los bancos durante las crisis crediticias. En los Estados
Unidos, entre 1989 y 1992 los préstamos comerciales e industriales domésticos en
términos reales decrecieron un 23,2% mientras que los préstamos comerciales e
industriales a MIPyMEs (esto es, préstamos menores de $1 millén) cayeron un
38,5%. Las empresas grandes, al encontrar dificultades para obtener fondos en los
mercados de capitales, tomaron mas préstamos bancarios, reduciendo el crédito

disponible para las empresas més pequefias.

Durante periodos de declinacion en la actividad econdmica, el spread entre la tasa
de interés aplicada a empresas grandes y aquella aplicada a las chicas normalmente
se ensancha, reflejando las expectativas de que las empresas chicas tengan menor
probabilidad de cumplir con sus compromisos en tiempos dificiles. Este efecto es
muy claro en el mercado de capitales publicos, pero generalmente también vale en
el caso del crédito bancario, especialmente para préstamos que no son del banco

con el cual la MIPyME mantiene su relacion principal.
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Hay evidencia de los Estados Unidos, Alemania y Japon de que los bancos con los
cuales una MIPYME ha establecido una relacion fuerte tienden a subsidiar a éstas
durante la crisis manteniendo baja la tasa de interés. Particularmente en Alemania,
el spread entre la tasa de interés para préstamos a empresas grandes y aquellos a
empresas chicas otorgadas por un banco principal se reduce durante la recesion. El
escaso movimiento de la tasa de interés puede significar que el banco subsidia la
tasa de interés durante recesiones pero compensa esto con mayores tasas durante

los periodos de auge.

Por otro lado, existe sustancial evidencia que sugiere que los bancos chicos sufren
mas durante una crisis bancaria en términos de capital y cierres. El cierre de bancos
pequefios puede tener un efecto desproporcionado sobre las pequefias empresas,
dado que éstas son los principales clientes de los bancos pequefios. La terminacion
de una relacion bancaria causada por el cierre del banco de una empresa pequefia

puede tomar afios en ser reconstruida.

La irregularidad en los préstamos ocasionada por una caida en el nivel de actividad
puede reducir el capital bancario, lo cual puede, a su vez, inducir una reduccién en
su otorgamiento de crédito. Hancock y Wilcox [1998] encuentran que una caida de
$1 en el capital de un banco pequefio reduce su crédito comercial e industrial méas
que la misma caida en un banco grande. Los autores también encontraron que, a
nivel de los estados, la reduccion en el capital de un banco chico esta correlaciona-
da con reducciones estadisticamente significativa en el empleo, en los sueldos y en

el nimero de empresas pequefias del estado.

Por altimo, la caida en los precios de los activos que acompafia a la reduccién en el
nivel de actividad reduce el colateral disponible para los propietarios de las peque-
fas firmas para respaldar préstamos bancarios. El colateral es muy importante para
el préstamo a MIPyMEs, respaldando més del 90% de los préstamos, por lo cual las
caidas en el valor de mercado de los activos de la firma o del duefio reducen las
posibilidades de la empresa de obtener financiamiento de las instituciones financie-

ras y, aungue lo obtengan, tienen el efecto de aumentar las tasas de interés.

CAPITULO 3 — Las MIPyMEs y su financiamiento 59



3.5 Las politicas publicas y el financiamiento a las MIPyMEs"

Hay en esencia tres tipos de medidas de politica que en principio pueden usarse para

aumentar el crédito del sistema financiero a las MIPyMEs:

las que reducen el riesgo de las instituciones financieras bajo la estructura de
informacidn existente;

las que subsidian a la institucion financiera para cubrir los costos adicionales
que implica prestarle a las MIPyMEs; y

las que reducen los costos de recolectar informacion de empresas individua-
les y permiten asi a los bancos identificar mejor las MIPyMEs con riesgos

mas bajos en relacion con sus retornos esperados.

El primer tipo de politica es simplemente una transferencia de riesgo, por lo cual
implican que o bien el gobierno toma el riesgo (ya sea garantizandole a las MIPy-
MEs préstamos, ya sea creando fondos especiales que las instituciones financieras
pueden utilizar para prestar a las MIPyMEs a una tasa de interés reducida y que
absorbe las pérdidas) o bien que el riesgo es tomado por otra entidad (por un grupo
de PyMEs, por ejemplo, en el caso de programas de garantia mutua). Algunas de
estas politicas pueden también mejorar la informacion que el banco recibe si, por
ejemplo, las MIPyMEs en un programa de garantia mutua se monitorean unas a

otras y restringen la entrada al grupo.

El uso de fondos especiales del gobierno para MIPyMEs requiere cuidado en con-
trolar que la institucion financiera que hace los préstamos tenga incentivos apropia-
dos para seleccionar, contratar y monitorear estos préstamos de la misma manera
en que lo harian con cualquier otro préstamo que hiciera. Una forma en que esto
puede hacerse es haciendo que la institucion prestamista soporte parte de los riesgos

involucrados y absorba algunos de los costos de los préstamos que fracasan.

12 Dado que el enfoque de esta seccién es basicamente tedrico, se ha incluido al final de este capitulo
un apéndice donde se describe parte de la experiencia de algunos paises (incluido Argentina) en el
desarrollo de politicas de apoyo y fomento de las MIPyMEs.
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Las politicas que proveen subsidios a la tasa de interés de los préstamos de institu-
ciones financieras a MIPyMEs subsidian directamente a las instituciones financie-
ras por las pérdidas que esperan sobre los préstamos adicionales a PyMEs, y a su
vez reducen los costos para las MIPyMEs cuya actividad genera los riesgos. Algu-
nos trabajos en esta area sugieren que podria haber problemas de seleccidn adversa
con tales subsidios, ya que MIPyMEs con riesgos muy altos van a tender tomar
tales préstamos debido a que el programa de subsidios esta soportando parte del
costo. El subsidio puede tener el efecto de convertir a proyectos que tienen un valor
presente neto privado negativo para los duefios cuando éstos soportan todos los
costos (y un valor presente negativo para la sociedad) en proyectos con valor pre-
sente neto privado positivo. La entrada de estos proyectos al mercado de préstamos
tiene el efecto de aumentar la tasa de interés para las empresas no subsidiadas (que
tenian proyectos con valor presente neto positivo) y hace que algunas de éstas re-
duzcan su demanda de crédito o cancelen sus proyectos. Tales efectos tienden a

reducir el bienestar social.

Otras politicas pueden estar disefiadas para reducir directamente los costos de bus-
queda de informacién que tienen las instituciones financieras. Tales politicas pue-
den ser aumentadoras de bienestar cuando el mercado tiene potencial para la selec-
cién adversa. Los bancos tenderan a unirse y formar organizaciones para compartir
informacién tales como las oficinas de crédito (credit bureaus) cuando los beneficios
de la reduccion en los riesgos sobrepasan los beneficios de mantener el monopolio
de la informacion. Donde no se dan las condiciones para que surjan tales organiza-
ciones para compartir la informacién, la creacion de una oficina de crédito publica
normalmente aumentard el bienestar y el crédito, especialmente el dirigido a presta-
tarios mas pequefios. Una oficina de crédito tiene un segundo beneficio para el ban-
co pues tiende a reducir el riesgo moral de los préstamos: dado que el registro de
prestatarios morosos es publico, esto agrava el costo de no cumplir para el prestata-

rio pues dificulta su acceso al crédito de otros bancos en el futuro.

Las politicas que mejoran la facilidad con que las MIPyMEs pueden usar sus cuen-
tas a cobrar para garantizar lineas de crédito de los bancos tienen dos efectos bené-
ficos. Por un lado, las MIPyMEs pueden obtener crédito en base a la calificacion de

riesgo de la firma con las que tienen cuentas a cobrar (que puede ser mejor que la
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propia). Por otro lado, la informacién que el banco adquiere sobre la historia de las
cuentas a cobrar de la firma hace mucho més fécil para el banco conocer los riesgos
de la empresa, disminuyendo los problemas de informacion asimétrica. En forma
similar, las politicas que mejoran la seguridad del pago de las cuentas a cobrar a

MIPyMEs mejoran la habilidad de éstas para conseguir crédito.

Si los altos costos de seleccion, contratacion y monitoreo de un préstamo a una
MIPYME son vistos como la principal restriccion que mantiene los montos de prés-
tamos a MIPyMEs por debajo de lo que se considera socialmente 6ptimo, un pro-
grama que otorgue subsidios directos a los bancos para cubrir estos costos podria
ser la forma més directa y eficiente de facilitar el crédito a las MIPyMEs. Pero el
disefio de tal programa puede no ser facil, dado que puede haber serios problemas

de agencia en lograr que los bancos reporten sus costos en forma correcta.
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APENDICE AL CAPITULO 3

~ Casos de politicas de apoyo a las MIPyMEs en la

Argentina y en otros paises ~

A.3.1. Algunas politicas actuales de desarrollo y promocion de las
MIPyMEs en Argentina

Los programas de apoyo a las MIPyMEs que se ofrecen en Argentina abarcan los
siguientes rubros: financiamiento (general, de capital de trabajo, de bienes de capi-
tal), tecnologia, consultoria, capacitacion, comercio exterior, reconversion produc-

tiva, sistemas de garantia y otros programas.

Los programas de financiamiento fundamentalmente apuntan a fomentar el desa-
rrollo de las MIPyMEs. Existen lineas de crédito especiales otorgados principal-
mente por bancos oficiales (como el Banco Nacion y el BICE) con el objetivo de
promover y financiar los emprendimientos productivos de las MIPyMEs, asistir y
promover las inversiones que garanticen el mejoramiento de la competitividad a
través de créditos que financien la organizacion productiva, la pre-inversion, y los
proyectos de reconversion. Ademas, existen programas especificos del BICE para el
financiamiento de las necesidades adicionales de capital de trabajo derivadas de un
mayor nivel de actividad, capacitacion y la compra de bienes de capital, ya sean

nacionales o importados.

El Banco Nacién cuenta con diversas lineas de crédito especiales para las MIPy-
MEs (tanto agropecuarias como industriales y de servicios) a través de las cuales
financia proyectos de inversion, la compra de bienes de capital y servicios relacio-
nados (tales como asistencia técnica, capacitacion, etc.) y la conformacion o re-

composicion del capital de trabajo.

También se han desarrollado otros instrumentos de financiamiento con el proposito

de fomentar el acceso al crédito de las MIPyMEs. Tal es el caso de la factura de
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crédito (“factoring”), el cheque de pago diferido y el proyecto de una nueva ley de
leasing. La factura de crédito tiene el propdésito de promover y abaratar el crédito
bancario a las MIPyMEs. A través de este instrumento, es posible descontar el titu-
lo resultante de la relacion comercial bajo condiciones que dependen de la califica-
cion crediticia del deudor y de esta manera convertirlo en un medio de acceso al
crédito bancario para el acreedor (que puede ser una MIPyME proveedora de una
empresa mas grande y mejor calificada). El cheque de pago diferido permite am-
pliar el horizonte de pago de las obligaciones a través del diferimiento de la fecha
de pago del cheque, divorciandola de la fecha de emision. Al ser libremente transfe-

rible por endoso, es de aceptacion mas generalizada.

El leasing, como herramienta de financiamiento de la adquisicion de activos fisicos,
no ha tenido un fuerte desarrollo en Argentina debido principalmente a obstaculos
impositivos y legales. Con el objetivo de eliminar dichas trabas, el proyecto de una
nueva ley de leasing intenta fomentar el desarrollo del leasing en la Argentina. Las
medidas més importantes se centran en brindar mayor libertad para fijar el alquiler
y el valor de la opcién de compra del bien, permitir ampliar la gama de productos
ofrecidos (incluye intangibles) y, ademas, las carteras de leasing podran usarse para
garantizar obligaciones negociables o transferirse a través de fideicomisos a una
inversion en el mercado de capitales. Por otra parte, introduce la figura del “lease
back™ que tiene una estructura similar a la de la hipoteca y transforma el contrato
en un titulo ejecutivo, evitando un juicio ordinario en caso de incumplimiento.
También se introduce un nuevo tratamiento impositivo para las compafiias de lea-
sing equipardndolas a los bancos en relacién al impuesto a las ganancias y a la ga-

nancia minima presunta.

A través del Fondo Tecnoldgico Argentino (FONTAR) y del BID en cooperacion
con Organizaciones No Gubernamentales (ONG) se promueven y financian pro-
yectos de innovacion tecnoldgica. El programa Bolivar del BID procura incentivar
la cooperacion industrial, tecnoldgica y cientifica promoviendo la constituciéon de
joint ventures entre empresas de diferentes paises con el fin de incrementar la compe-
titividad de los bienes y servicios producidos. Por otro lado, el FONTAR cuenta
con varios programas de créditos para financiar la investigacion y desarrollo de

nuevos procesos productivos, nuevos materiales y productos, y la formacion de re-
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cursos humanos. Ademas, financia proyectos de adaptacion y mejora de tecnologia,
la introduccion y perfeccionamiento de productos, procesos y gestion de calidad
con bajo nivel de riesgo técnico y economico. También existe financiamiento para
proyectos de innovacién tecnoldgica hasta la fase de la construccion de prototipos o

plantas piloto.

Los programas de consultoria son diversos y las instituciones que los promueven
pertenecen tanto al ambito publico como privado. Entre las instituciones que gene-
ran este tipo de programas se encuentran la secretaria PyME, FONTAR, la funda-
cion Invertir Argentina, la UIA y el BICE. Los planes constan de subsidios para
realizar estudios de mercado, formulacién de proyectos (factibilidad técnica y eco-
némica, plan de trabajo, definicion de objetivos, etc). La UIA tiene un programa
denominado Red de Centros de Desarrollo Empresarial que promueve la mejora de
la gestion empresarial a través de la cofinanciacion de servicios no financieros tales
como el apoyo comercial en mercados locales e internacionales y apoyo tecnologi-
co, de capacitacion y de cooperacion interempresarial. ElI BICE financia los servi-
cios de consultoria para la obtencidn de certificados de calidad. Los programas de
capacitacion se implementan de dos maneras: a través del crédito fiscal que permite
a las empresas recuperar las inversiones realizadas en capacitacion de trabajadores
y a través de subsidios para cursos de capacitacion en nuevas tecnologias de pro-

duccion y gestion.

En el &mbito del comercio exterior, existe una gama de programas que apoyan e
incentivan a las MIPyMEs en su actividad exportadora. El BICE financia exporta-
ciones dentro del MERCOSUR vy extra zona, misiones especiales al exterior asi
como también la participacion en ferias y exposiciones internacionales. La funda-
cién ExportAr brinda informacién y capacitacion a exportadores, ademas de una
activa participacion en la organizacién de misiones comerciales a ferias y exposi-
ciones internacionales. Entre los planes recientes también se destaca Pymexporta,
que contaba con apoyo financiero del Banco Mundial y entr6 en vigencia en 1996.
El programa tenia como objetivo consolidar el perfil competitivo y exportador de
las MIPyMEs argentinas y estaba destinado a MIPyMEs que buscaban exportar

nuevos productos o ganar nuevos mercados externos. El programa reembolsaba el
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50% de los gastos de asesoramiento, consultoria y promocion comercial de las ex-

portaciones.

El programa de reconversion productiva (Programa de Reestructuraciéon Empresa-
rial) se lanz6 a mediados de 1999, en el marco de un convenio de préstamo suscrito
entre el BID y el gobierno Nacional. Su objetivo es incrementar la competitividad
de las MIPyMEs Argentinas, apoyando la implementacion de proyectos empresa-
riales que faciliten la adaptacion a los cambios en el funcionamiento de los merca-
dos, como asi también el fortalecimiento de las empresas proveedoras de servicios
empresarios mediante el mejoramiento de la cacidad de asistencia técnica y de ca-

pacitacion dirigida a las MIPyMEs.

Por ultimo, las sociedades de garantia reciproca (SGR) son promovidas con el obje-
tivo de facilitar el acceso de las MIPyMEs al crédito formal brindandoles asistencia
financiera a través de las garantias necesarias. Dichas sociedades se conforman con
el aporte de los socios que se representa en acciones ordinarias nominativas. Las
MIPyMEs asociadas a las SGR obtienen las garantias pagando una prima y ofre-
ciendo contra-garantias que guarden una relacién razonable con el monto del prés-
tamo. La estructura de las SGR es variada. Algunas muestran una estrategia abier-
ta, de diversificacion de asociados provenientes de diferentes sectores productivos
mientras que otras tienen una estructura de integracion vertical donde todas las
MIPyMEs vinculadas a la cadena productiva de una gran empresa (proveedores y
clientes) conforman una empresa emisora de garantias para beneficio de las mis-
mas. Ademas, en 1996 comenz6 a funcionar FOGABA (Fondo de Garantia de
Buenos Aires) con el objetivo de facilitar el acceso al crédito a las MIPyMEs que se
encuentran radicadas o desarrollan su actividad principal en la provincia de Buenos
Aires. El FOGABA no se limita a avalar a las MIPyMEs frente a los bancos sino
que también lo hace frente a grandes empresas con las que la MIPyME se vincula

comercialmente o frente a otras MIPyMEs.

A.3.2. El apoyo a las MIPyMEs en algunos paises

Se describen a continuacion las principales caracteristicas de los esquemas institu-

cionales creados en distintos paises con el objetivo de facilitar el desarrollo de las
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pequefias y medianas empresas: la Small Business Administration (SBA) en los Esta-
dos Unidos, la Corporacién de Fomento de la Produccion (CORFO) en Chile y los es-

quemas desarrollados en Japon y Corea.

A.3.2.1. La Small Business Administration de los Estados Unidos

Las politicas de apoyo a las MIPyMEs en Estados Unidos buscan basicamente co-
rregir los problemas que suelen entorpecer el buen funcionamiento de esta clase de
empresas a través de politicas de corte horizontal que intenten perfeccionar (antes
que sustituir) al mercado como mecanismo genuino de seleccion y asignacion de

recursos.

La principal institucion encargada de llevar a cabo aquella tarea es la Small Business
Administration (SBA), que fue creada en 1953 y funciona de manera permanente
como dependencia gubernamental desde 1958. Actualmente las SBA emplea a
3.500 personas. Los programas de la SBA apuntan fundamentalmente a solucionar
los problemas que enfrentan las empresas de menor tamarfio en su acceso al merca-
do de crédito, siendo su instrumento mas importante el otorgamiento de garantias.
Hacia 1996 la SBA podia llegar a garantizar préstamos a MIPyMEs por 9.000 mi-
llones de dolares, y se calcula que entre el 30% y el 40% de los créditos a largo pla-
zo otorgados a las MIPyMEs gozaban de dicha garantia. La SBA se dedica también
a otorgar asistencia técnica y asesoria en temas relacionados con marketing, admi-
nistracion, produccion, finanzas y recursos humanos; poniendo especial énfasis en
aquellas empresas vinculadas al comercio exterior a través de su Oficina para el
Comercio Internacional, que trabaja en cooperacion con el Departamento de Co-
mercio y diversas agencias federales y estaduales. La SBA se encarga ademas de
administrar dos bancos de datos, uno destinado a las MIPyMEs donde se informa
sobre bienes y servicios que necesitan el gobierno federal y algunas empresas de
gran tamafio, y otro para ser consultado por organismos oficiales que suministra
informacion sobre MIPyMEs que tienen interés en presentarse a licitaciones publi-
cas. Por ultimo, hace algunos afios se comenz@ a trabajar sobre la flexibilizacion

regulatoria para las MIPyMEs en el caso de determinado tipo de transacciones.
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A.3.2.2. El Sistema Chileno de Asistencia a las MIPyMEs

La idea fundamental detras de las diferentes politicas de ayuda a las MIPyMEs en
Chile es tratar de solucionar las dificultades y problemas de coordinacién que afec-
ten con mayor intensidad a las firmas de menor tamafio, impidiéndoles desarrollar-
se con todo su potencial. En este sentido, las medidas estan focalizadas principal-
mente en fomentar la asociatividad entre diferentes MIPyMEs a fin de posibilitar su
acceso conjunto a economias de escala y el aprovechamiento de externalidades; y
también hacen bastante hincapié en tratar de facilitar el acceso al mercado de prés-
tamos y en lograr mejores condiciones crediticias, algo en lo que las MIPyMEs
siempre se han visto desfavorecidas debido a razones de diversa indole (mayores
problemas de informacion a los que se asocian mayores costos para los bancos de
evaluacion y seguimiento, ausencia de mecanismos de garantias de calidad suficien-
te, proyectos mas riesgosos). Un aspecto que debe ser resaltado sobre este conjunto
de medidas es que se trata en general de politicas horizontales, lo que dejaria entre-
ver que se considera que las MIPyMEs enfrentan genéricamente determinadas difi-
cultades, que deberian procurar resolverse sin acciones discriminatorias hacia algan
sector productivo en especial. Por otro lado, estas politicas tienen metas claras y
horizontes temporales, donde el aporte del estado, que so6lo cofinancia los empren-

dimientos, se va reduciendo en el tiempo.

Las politicas de asistencia a las empresas pequefias y medianas en Chile estan cen-
tradas fundamentalmente en el accionar de la Corporacion para el Fomento de la Pro-
duccion (CORFO) y de todo el entramado de instituciones y organizaciones que dan
forma y complementan su funcionamiento: el Servicio de Cooperacion Técnica
(SERCOTEC) -unico agente de intermediacion estatal-, el conjunto de agentes in-

termediarios privados y los consultores privados.

La CORFO es el organismo estatal que dirige y centraliza el sistema. Asigna los
recursos (aunque nunca trata directamente con las empresas), disefia los instrumen-
tos de ayuda a las MIPyMEs vy realiza la evaluacion de los resultados. Los instru-
mentos (politicas) de apoyo son basicamente tres: los Proyectos de Fomento (Pro-
fos), el Fondo de Asistencia Técnica (FAT) y el Programa de Apoyo a la Gestién

de Empresas Exportadoras (Premex).
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Profos: Es un mecanismo de subsidio a la constitucion de redes empresariales
(5 a 7 firmas), con el objeto de reducir los costos de transaccion que impedi-
rian la consecucidn de economias de escala u obtencidn de externalidades
conjuntas. La CORFO solamente cofinancia y, ademas, este subsidio es
temporario y decreciente en el tiempo. Los gastos que comprenden los sub-
sidios suelen ser: consultorias, exposiciones, estudios de mercado, catalogos,
viajes de ferias, equipamiento de oficina, etc; no comprenden compras de
maquinarias, construcciones o gastos corrientes.

FAT: Es un programa que cofinancia la contratacion de consultorias en te-
mas relacionados con el disefio de productos, finanzas, marketing, manage-
ment, calidad, etc. Tiene un objetivo claro de modernizacion e innovacién
empresarial.

Premex: Cofinancia la contratacion de asistencia técnica especializada en te-
mas de calidad de productos y productividad por parte de empresas exporta-

doras de mercancias de alto valor agregado.

Los Agentes Articuladores son los intermediarios del sistema. Su funcion es admi-
nistrar los recursos otorgados por la CORFO vy articular e incentivar las relaciones
entre las MIPyMEs y de las MIPyMEs con las consultoras proveedoras de los ser-
vicios. Existen 16 agentes articuladores, de los cuales s6lo uno pertenece al estado,
el SERCOTEC. EIl desempefio de los Agentes Articuladores es evaluado por la
CORFO.

Las politicas crediticias hacia las Pymes se basan en el accionar del Banco del Esta-
do de Chile (BECH) y de los siguientes instrumentos: el Fondo de Garantia para
Pequefios Empresarios (Foga), el Programa de Cupones de Bonificacion (Cubos) y

la Subvencion a la Asistencia Financiera (Suaf).

ElI BECH es el principal ente estatal encargado del otorgamiento de préstamos a las
pequefias y medianas empresas. Su objetivo en relacion a las MIPyMEs es el de
proveer de crédito a un nivel de tasa de interés similar a la del mercado y a plazos

razonables desde el punto de vista de las necesidades de los demandantes, procu-
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rando centrar su preocupacion en el anélisis de la rentabilidad de los proyectos y no

en la calidad de las garantias (lo que no es comun en la banca privada chilena).

El Foga consiste en un fondo creado por el BECH destinado a garantizar los crédi-
tos que las entidades financieras otorguen a las MIPyMEs. El Foga puede garanti-
zar hasta el 80% del monto de los préstamos que, por su parte, no deben superar los
100.000 ddlares.

El Cubos es un mecanismo por el cual la CORFO subsidia la prima que el banco
paga a una compafiia de seguros por la cobertura de los riesgos de default del deu-

dor.

El Suaf, que también es instrumentado por la CORFO, es un subsidio que cubre
hasta el 75% de los costos de la contratacion de servicios de consultoria especiali-
zada en temas relacionados con la préctica financiera: organizacion de contabili-
dad, evaluacion de proyectos de inversion, presentaciones de solicitudes de crédi-
tos, etc. Su objetivo es tratar de reducir parte de los problemas de informacién tipi-

cos de las empresas de menor porte.

A.3.2.3. Las experiencias de Japon y Corea

Durante mucho tiempo, el gobierno de Japdn ha tenido una amplia variedad de
programas de asistencia técnica a las MIPyMEs, ademés de un gran numero de
programas de incentivos financieros para inversiones en mejoramiento del capital
(incluyendo programas dirigidos a desmontar capital viejo y actualizar una indus-
tria completa en sectores elegidos por el gobierno). El nivel de participacion en es-

tos programas varia segun la industria, pero es muy alto en algunas.

El 60% de las firmas tiene algln tipo de asistencia financiera publica. Esta asisten-
cia frecuentemente se brinda a traves de préstamos con tasas de interés bajas (por
menos del 50% del valor del bien de capital adquirido), donde el resto se obtiene
normalmente a través de bancos comerciales. Las complementariedades de este
sistema de préstamos hace que los bancos comerciales tengan incentivos para ver

que sus prestatarios estén al tanto sobre los programas de préstamos del gobierno: al
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informar al potencial cliente sobre los préstamos del gobierno, los bancos aumentan
la probabilidad de efectivizar la transaccion dado que la empresa obtiene por el to-

tal del préstamos una tasa menor a la que éste le ofrece.

Entre 1960 y 1985, la participacion publica en los préstamos a MIPyMEs se man-
tuvo alrededor del 10% del total. Se desarrollaron, también, programas de seguros y
préstamos publicos garantizados tanto a nivel local como nacional. Los subsidios a
las tasas de interés fueron mas importantes durante periodos de ajuste monetario,
ya que el diferencial de tasa de interés entre las MIPyMEs y las empresas grandes
era de 0,5% - 1,0% durante periodos de crédito accesible y cercano a cero durante

periodos de restriccion monetaria.

El gobierno de Corea ha desarrollado un amplio nimero de programas para Ml-
PyMEs a lo largo de los afos. Aparte de varios tipos de apoyo gubernamental a
industrias selectas (como componentes electrénicos y autopartes), el gobierno ha
desarrollado una extensa red de soporte técnico. Existe un Instituto Nacional de Tec-
nologia Industrial y once institutos regionales que reciben pedidos de las empresas y
buscan técnicos externos para ayudarlas. Estos expertos pueden venir de la acade-
mia local o pueden ser, inclusive, expertos extranjeros jubilados traidos por el go-
bierno. Ademas, existe una Corporacién de Promocion de la Pequefia y Mediana Indus-
tria que es la agencia publica més importante para el soporte técnico de las MIPy-
MEs.

En cuanto a las fuentes de financiamiento, si bien se utilizan las mismas fuentes de
fondos que se utilizan en los Estados Unidos, el mercado financiero formal esta
fuertemente intervenido por el gobierno (los bancos estaban nacionalizados hasta
principios de los afios ‘80) y muchas MIPyMEs tienen que recurrir a fuentes alter-
nativas de financiamiento. Por esta razon, se ha desarrollado un mercado financie-

ro informal y no regulado (“curb”), que les ha provisto de fondos."

¥ El mercado curb esta formado por mercados de crédito rudimentarios basados en la reputacion y
las relaciones familiares, por los esquemas de rotacién de crédito en los cuales la tasa de interés au-
menta con la duracion, por el mercado informal de papeles comerciales, por un mercado de crédito
a gran escala que contienen sus propias agencias recolectoras, brokers y agentes de bienes raices, y
por instituciones financieras parcialmente reguladas.
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Los bancos comerciales han provisto de préstamos a las MIPyMEs bajo un sistema
de colocaciones compulsivas de crédito y descuentos de papeles comerciales soste-
nido por las garantias e incentivos del Banco de Corea. Como es habitual en casi
cualquier pais, las fuentes familiares de financiamiento son importantes. Comple-
mentando estas fuentes de financiamiento relativamente privadas, el gobierno ha
desarrollado: (a) instituciones financieras especializadas (por ejemplo, un banco
para MIPyMEs) y fondos especiales para MIPyMEs; (b) compafias de capital de
riesgo auspiciadas por el gobierno para MIPyMEs tecnoldgicas; y (c) facilidades
para créditos garantizados. Existe un banco para MIPyMEs que es propiedad del
gobierno y financia sus actividades tanto con fondos del Banco de Corea, dep0sitos
y emisiones de bonos garantizados del gobierno, como administrando la mayoria
de los fondos especiales establecidos para MIPyMEs. Otro banco gubernamental, el

Citizens National Bank retine principalmente a las MIPyMEs més pequefias.

Hasta noviembre de 1993, el sistema bancario estaba altamente regulado y el Banco
Central determinaba los cupos de préstamos para MIPyMEs. A los bancos comer-
ciales nacionales (inicialmente propiedad del Estado) se les requirio asignar el 30 %
de sus préstamos a MIPyMEs y a los bancos comerciales locales el 70%. Una vez
que éstos se convirtieron en privados, los bancos comerciales regulados continuaron
prestando fuertemente a las MIPyMEs ya que el Banco Central descontaba los pa-
peles comerciales de las empresas y financiaba exportaciones subsidiadas. En 1990,
alrededor de 46.000 MIPyMEs (20% del total de MIPyMESs) tenian préstamos con

créditos garantizados por el gobierno.
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CAPITULO 4

~ El financiamiento de las MIPyMEs

en Argentina ~

4.1. Las MIPyMEsy su financiamiento

Como en otros paises, las MIPyMEs de Argentina utilizan diversas fuentes para
financiar sus operaciones. EI Cuadro 4.1. muestra sus principales fuentes de
financiamiento segun la encuesta realizada por FIEL entre abril y junio de 1995
entre 400 empresas de todos los tamafios de la industria manufacturera en los

principales centros productivos del pais.

Cuadro 4.1. Fuentes de financiamiento de las MIPyMEs industriales en Argentina,
1995

Fuentes de financiamiento NUmero de
Reinversion  Aporte de Fin. de Crédito del ~ Crédito del fuentes
de utilidades socios Proveedor Sist. Fin. exterior (promedio)
NUmero de empleados
1-5 62% 5% 38% 36% 0% *)
6-10 73% 16% 31% 44% 0% 2,2
11-50 73% 14% 43% 60% 2% 2.7
51-200 64% 13% 52% 68% 16% 2,2
201-500 66% 5% 53% 68% 37% 2,6
501+ 83% 9% 39% 65% 30% 43
Total 70% 12% 44% 58% 10% 2,1

(*) La informacién para este valor en la fuente no era consistente, por lo cual se prefirié obviarla.

Fuente: FIEL [1996].

Como se puede ver, el cuadro muestra el porcentaje de las empresas de diversos
tamafios que utilizaba (en alguna medida) cada fuente de financiamiento. Se obser-
va que el 70% de las empresas de la muestra utilizaba la reinversion de utilidades
como fuente de financiamiento y el 44% utilizaba el crédito de sus proveedores, con

escasa variacion por tamafio. Asimismo, el crédito del exterior no es utilizado por
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las microempresas ni (casi) por las pequefias empresas, mientras que el 16% de las

medianas empresas y mas del 30% de las grandes lo utilizan.

Con respecto al crédito del sistema financiero, en promedio el 58% de las empresas
respondid que lo usan. A medida que aumenta el tamafio de las empresas en gene-
ral aumenta el porcentaje de empresas que lo utilizan. Ademas, se observa que al-
rededor del 60% de las microempresas y el 40% de las pequefias empresas no tenian
crédito del sistema financiero local. El caso de las pequefias empresas, sin embargo,
no es muy diferente del de las medianas y grandes, ya que de éstas Ultimas alrede-
dor de la tercera parte no tenia crédito del sistema financiero local. Sin embargo,
como més del 30% de las empresas grandes tenian financiamiento del exterior, en
este caso la no utilizacién del crédito local podia deberse a una eleccién en funcion
de las tasas de interés. Estos numeros no difieren mucho de los de los Estados Uni-
dos donde, como se vio en el Capitulo 3, alrededor del 46% de las MIPyMEs no

tienen crédito del sistema financiero.

También se observa que, excepto en el caso de las empresas de més de 500 ocupa-
dos, el nimero promedio de fuentes de financiamiento utilizada era bastante estable
para diferentes tamafos de empresas, variando entre 2,2 y 2,6. Es interesante notar,
por otro lado, que el aporte de los socios es relativamente importante para empresas
chicas y medianas, pero no tanto para microempresas o para empresas grandes. Las
firmas de todos los tamafios utilizan el financiamiento de proveedores en forma

extensiva.

El Cuadro 4.2. muestra el porcentaje de empresas que no operaban con bancos y,
cuando lo hacian, los tipos de bancos con los cuales las empresas operaban. Es inte-
resante notar que una amplia proporcion de las mismas (24,7%) no operaba con
bancos y que en general la proporcion que opera con bancos aumenta a medida que

aumenta el tamafio de la empresa.
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Cuadro 4.2. La relacion de las empresas con los bancos en Argentina, 1995

NO opera Tipo de banco Cantidad
P Plblico  Pdblico . Coopera- de
con bancos . L Privado .
nacional provincial tivo bancos

NUmero de empleados

1-5 33,3% 2% 14% 33% 19% 0,8

6-10 40,0% 18% 16% 31% 16% 1,3

11-50 24, 7% 29% 31% 54% 19% 1,8

51-200 20,7% 37% 35% 71% 16% 3,1

201-500 18,4% 13% 16% 79% 5% 4,6

501+ 8,7% 22% 17% 74% 9% 14,1
Total 24, 7% 25% 26% 57% 16% 2,9

Fuente: FIEL [1996].

Quizés el aspecto mas sorprendente de este cuadro es la elevada proporcion de em-
presas grandes (més de 200 ocupados) que no obtenia financiamiento de bancos
locales. Entre las empresas que si lo obtenian, se observa que (i) las empresas pe-
quefas y medianas eran las méas propensas a operar con bancos publicos, (ii) que el
uso de los bancos privados como fuente de financiamiento es el més frecuente para
todos los tamafios de empresa y esa frecuencia aumenta con el tamafio de la empre-
sa y (iii) que las empresas grandes eran menos propensas a operar con bancos co-

operativos.

En el caso de las PyMEs industriales (PyMIs), también se cuenta con la informa-
cion de la encuesta elaborada por el Observatorio de las PyMIs Argentinas del Instituto
para el Desarrollo Industrial de la Unién Industrial Argentina [UIA, 1997, 1998,
1999]." Basandose en los datos de ese estudio, se construy6 el Cuadro 4.3., que
muestra el financiamiento bancario como proporcidn del activo de las firmas para
tres tramos de ocupados y para el total. Se observa que los bancos financiaban entre
el 11,4% y el 15,9% de los activos de las PyMls, segun el numero de ocupados, y
que las mismas aumentaron en promedio su utilizacion del financiamiento bancario
en estos afios de 12,4% a 14,6%, aumentando el financiamiento bancario en los tres

tramos.

4 Esta encuesta esta dirigida a 1.000 PyMls, que son clasificadas como tales si: (i) hacia 1994 ocu-
paban entre 10 y 200 personas (descartandose, asi, a las microempresas) y (ii) facturan menos de 20
millones de pesos anuales. Ademas, la investigacién excluye a las PyMIs constituidas como socie-
dades de hecho y unipersonales.
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Cuadro 4.3. Deudas bancarias (corrientes y no corrientes) de PyMIs como proporcion
del activo -segun nimero de ocupados-, en Argentina, 1996-1998

1996 1997 1998

10 a 24 ocupados

Ctes. 9,60% 6,20% 10,70%

No Ctes. 4,00% 3,70% 5,30%

Total 13,60% 9,80% 15,90%
25 a 54 ocupados

Ctes. 7,90% 8,10% 7,50%

No Ctes. 3,50% 4,70% 4,60%

Total 11,40% 12,80% 12,10%
55 a 200 ocupados

Ctes. 10,30% 11,10% 10,20%

No Ctes. 2,50% 4,30% 5,40%

Total 12,80% 15,40% 15,60%
Total

Ctes. 9,50% 9,80% 9,50%

No Ctes. 2,90% 4,30% 5,10%

Total 12,40% 14,20% 14,60%

Fuente: UIA [1996, 1997, 1998].

El Cuadro 4.4. brinda el nimero promedio de bancos utilizados en afios recientes

por las empresas para diferentes niveles de deuda total con el sistema financiero.

Cuadro 4.4. Promedios de bancos por deudor — personas juridicas-, por tramo de deuda,
en Argentina, 1998-2000

Mes
Junio Junio Junio
1998 1999 2000

Tramos de deuda con el sistema financiero (miles de $)

Hasta 10 1,09 1,06 1,08
10-50 1,36 1,32 1,36
50-100 1,68 1,63 1,70
100-200 2,02 1,97 2,07
200-500 2,59 2,44 2,67
500-1.000 3,30 3,10 3,41
1.000-2.500 4,21 3,91 4,20
2.500-5.000 5,12 4,84 4,98
5.000-20.000 6,68 6,43 6,26
Mas de 20.000 10,05 9,20 8,59

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Central de Deudores del BCRA.

Se ve claramente que cuanto mayor es la deuda total de la firma, mayor es el nime-

ro de bancos con los cuales tiene deuda. Para todos los tramos de deuda con el sis-
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tema financiero se observa cierta reduccion en el nimero de bancos entre mediados
de 1998 y mediados de 1999, probablemente como efecto combinado de la recesion
y del aumento en la concentracion del sistema. Entre mediados de 1999 y mediados
del 2000, en cambio, se nota una reversién hacia un nimero mayor de bancos prac-
ticamente equivalente al de 1998 (o superior), excepto en los tramos de deuda ma-

yores a $5 millones, donde continda declinando.

Dado los mayores problemas de informacion asimétrica que ellas enfrentan, no es
sorprendente encontrar que las firmas pequefias en Argentina se vean obligadas a
proveer mayores garantias sobre los préstamos a los que acceden. ElI Cuadro 4.5.
muestra los préstamos con garantias como una fraccion de los montos de préstamos
para los tramos de montos de préstamos. Con excepcidn de los montos de présta-
mos muy pequefios, que son basicamente a personas fisicas a través de tarjetas de
crédito o adelantos, o de los montos de préstamos muy grandes, el porcentaje de

préstamos con garantia declina con el tamafio del préstamo.

Cuadro 4.5. Fraccion de los montos de préstamos que tienen garantias, Argentina, junio
de 2000

Tipo de banco

Publicos

Privados Pablicos®® : 1
nacionales

Tramos de montos (miles de $)

Hasta 10 16,8% 12,1% 9,3%
10-50 64,9% 63,1% 72,3%
50-100 63,4% 68,4% 76,3%
100-200 46,1% 66,3% 77,5%
200-500 32,7% 59,9% 71,2%
500-1000 26,9% 50,5% 58,6%
1000-2500 24,7% 47, 7% 55,3%
2500-25000 14,8% 38,8% 40,6%
Mas de 25000 39,4% 77,4% 77,8%

Fuente: Elaboracion propia en base a la publicacion de la Superintendencia de Entidades
Financieras, “Informacion de entidades financieras”, BCRA [junio 2000].

5 Incluye a los bancos publicos nacionales.

16 Banco Nacion y BICE.
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Los préstamos bancarios al sector publico no financiero deben ser aprobados por el
Banco Central y estar garantizados con ingresos tributarios coparticipados. Muchos
de los préstamos grandes tienen esta garantia, especialmente aquellos realizados por
los bancos publicos, que les prestan fuertemente a los gobiernos provinciales y mu-
nicipales. Es interesante notar que los bancos publicos tienen més préstamos con
garantia en casi todos los tramos de montos excepto los méas pequefios, y que en
algunos de los tramos la diferencia entre los bancos publicos y privados es sustan-
cial (més de 20 puntos porcentuales). Los bancos publicos nacionales tienen una
porcién ain més grande de préstamos con garantia para la mayoria de las categori-

as que los bancos publicos en general.

4.2. Los registros de créditos y la Central de Deudores del Sistema

Financiero.

Como fue mencionado en la seccion tedrica, las oficinas de crédito, ya sean publi-
cas o privadas, proveen informacion a los bancos y a otras instituciones financieras
que ayuda a reducir los costos generados por la asimetria en la informacién. La
informacidn provista acerca de la situacion crediticia del individuo o firma que soli-
cita un préstamo mejora la evaluacion que realiza la institucién financiera del costo
esperado y de los riesgos implicitos en dicho préstamo, lo que permite mejorar la
seleccion del prestatario y el pricing del préstamo. Si la informacion que dichas insti-
tuciones proveen al mercado financiero ayuda a disminuir el costo esperado o el
riesgo, esto a su vez reduce la tasa de interés cobrada por los préstamos y de esta
manera reduce los problemas de seleccion adversa. Al reducir la tasa de interés co-
brada a clientes con buenos informes crediticios, se incentiva a las firmas con bue-

nos proyectos a buscar financiamiento dentro del sistema financiero.

El hecho de que la falta de cumplimiento de las obligaciones contraidas por los in-
dividuos o las firmas se convierta en parte de la informacion disponible en el mer-
cado reduce el problema de riesgo moral. Si la posibilidad de obtener préstamos
futuros del sistema financiero en su conjunto o las condiciones de los mismos de-

penden del cumplimiento de cada préstamo, los prestatarios estardn mas dispuestos
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a pagar sus deudas en término y se veran menos tentados a usar los fondos para
propasitos diferentes de los expuestos al solicitar el préstamo. Como sefialan Japelli
y Pagano [1998], el sistema financiero de un pais donde existe un registro de crédito
(credit bureau) que tiene un buen funcionamiento tiende a ser mas competitivo, a
tener bancos més seguros y a asignar los recursos prestables mas eficientemente. El
registro de crédito elimina algo del poder monopdlico que los bancos adquieren a lo
largo del tiempo por la relacidn con el cliente y de esta forma se estimula la compe-
tencia. La mayor informacién y mejora en la calidad de la informacion hace que el
préstamo sea mas seguro Yy eficiente para el banco y que los prestatarios estén mas

dispuestos a cumplir con sus obligaciones.

Por ciertas razones, los registros de crédito no se han desarrollado o lo han hecho
s6lo recientemente en muchos paises. Los bancos en mercados competitivos a me-
nudo no quieren compartir la informacion acerca de sus clientes debido a que ésta
constituye una fuente de poder de mercado. Paises como Estados Unidos, donde
existe una sustancial migracion interna fueron, los primeros en desarrollar este tipo
de instituciones. En estos paises, los beneficios de obtener informacién confiable
acerca de los clientes que recién se mudaban a un lugar era mas importante que el
poder de mercado perdido por compartir la informacion. En cambio en paises co-
mo ltalia, donde la migracién interna es menor, las oficinas de crédito son relati-

vamente nuevas y pequefias.

Los registros de crédito publicos (RCPu) han sido creados en paises donde, por lo
general, no existian registros de crédito privados (77% de los paises reportados por
Japelli y Pagano [1998]), donde los derechos del deudor estdn menos protegidos,
donde hay menos seguridad juridica y donde el sistema legal deriva del Cédigo le-
gal Francés. La mayoria de los registros de crédito publicos son operados por los
bancos centrales, pero también existen otros casos (manejados por la superinten-
dencia o por oficinas privadas). Si bien la mayoria comenz6 a funcionar después de

los 80, hay algunas que se remontan a los afios 30.

Los registros de crédito en diversos paises recolectan e informan diferentes tipos y
cantidades de datos. En muchos paises, se reporta “informacion negra” tales como

las historias de créditos con problemas. En otros, se informa sobre aspectos positi-
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vos de los antecedentes crediticios y otros datos financieros y personales del cliente
(“informacion blanca”). Si bien la “informacidn negra” es importante para los pro-
blemas de riesgo moral con los préstamos, contribuye muy poco a mejorar la in-
formacién sobre los buenos deudores. En sistemas donde s6lo hay “informacion
negra”, el proceso de determinacion de la tasa de interés es menos eficiente y los
bancos mantienen un poder de mercado sustancial. Japelli y Pagano encontraron
una relacion entre la inclusién de “informacion blanca” y el total de préstamos. En
los paises donde se brindan los dos tipos de informacion, el tamafio promedio del
mercado crediticio como fraccion del PIB es 75,7%, mientras que en los paises don-

de sélo se brinda “informacién negra”, el ratio es 45,1%.

La informacion de los registros de crédito se ha usado en modelos de puntaje credi-
ticio (credit scoring) para aprobar préstamos a través de tarjetas de crédito y para
consumo. En los afios 90, muchos bancos grandes, especialmente en Estados Uni-
dos, han comenzado a utilizar este tipo de modelos para MIPyMES, casi exclusi-
vamente para créditos menores a US$ 100.000. El uso de estos modelos tiene por lo
menos tres ventajas: el costo de realizar dichos préstamos se reduce sustancialmen-
te, los préstamos pueden hacerse fuera del area de negocios tradicional (pueden
otorgarse via internet, por ejemplo) y, debido a la estandarizacion, los préstamos
pueden ser “securitizados”. Este proceso ha sido tan exitoso para los bancos gran-
des que los més pequefios estdn perdiendo su participacion en este segmento del
mercado mientras que se incrementa su participacion en el tramo de préstamos de
US$ 100.000 a US$ 1 millén, donde los modelos de puntaje son menos utilizados
[Peek y Rosengren, 1998b]. Desde junio de 1993 a junio de 1997, s6lo los bancos
mas grandes (més de U$S1 billon) que compraron otros bancos incrementaron la

proporcion de préstamos menores a US$ 100,000 en su cartera.

La Central de Deudores del Sistema Financiero (CDSF) es un registro de crédito
manejado por el BCRA que comenzo a operar en 1991 como un sistema de infor-
macion sobre los principales deudores de las entidades financieras. Este sistema
sufrio algunas modificaciones, especialmente la ampliacién de la poblacion conte-
niday el tipo de datos incluidos, y actualmente provee ambos tipos de informacién,

“negra” y “blanca”, sobre todos los deudores del sistema financiero con deudas
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mayores a $50." La CDSF solo brinda informacién acerca de la situacion actual (o
corriente) y no informacién histdrica, la cual es recopilada y suministrada por las
entidades privadas. Las personas fisicas o juridicas que cancelan sus deudas con el
sistema financiero desaparecen de la CDSF. El acceso a la CDSF esta abierto al
publico via internet para consultas especificas y a suscriptores via transferencia ma-

siva de datos o CD’s. (referencias)

En las ciudades del interior de Argentina, existe un gran nimero de registros de
crédito locales, que funcionan como organizaciones sin fines de lucro y son mane-
jadas por las Camaras de comercio locales. Si bien la calidad de los servicios ofreci-
dos por estas agencias varia, las mejores son organizaciones solidas con gran credi-
bilidad y son ampliamente utilizadas en el &mbito local. Sin embargo, los datos re-
colectados por estas instituciones se comparten muy poco y solo recientemente se

ha utilizado conjuntamente con la informacion provista por la CDSF.

4.3. El crédito a las MIPyMEs en base a informacién de la Central

de Deudores del Sistema Financiero: evidencia empirica

Como ya se dijo, el aporte empirico de este trabajo reside en la utilizacion de la in-
formacién provista por la CDSF para analizar el financiamiento del sistema finan-
ciero a las MIPyMEs en la Argentina. Para ello se restringio el universo a los deu-
dores residentes del sector no financiero, dejandose de lado, en consecuencia, a los
deudores no residentes y a los del sector financiero. Los deudores también estan clasi-

ficados en Personas Juridicas y Personas Fisicas.

Los deudores que son Personas Juridicas también estén clasificados como pertene-
cientes al Sector Publico no Financiero y al Sector Privado no Financiero. Dentro
de este ultimo grupo debia determinarse cuales de los deudores podian considerarse

MIPyME. Teniendo en cuenta las dificultades mencionadas en el Capitulo 1 con

17 Se informa el saldo al Gltimo dia de cada mes de las financiaciones por préstamos, participaciones
en otras sociedades y garantias otorgadas, que registra el cliente, segun lo establecido en el Régimen
Informativo, Comunicacion “A” 2786.
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respecto a la apropiada “definiciéon” de MIPyME, se opt6 por utilizar tres defini-

ciones alternativas:®®

Una basada exclusivamente en el namero de ocupados del deudor (hasta 200
ocupados);

Otra, basada exclusivamente en el monto de deuda con el sistema financiero
(hasta $2,5 millones),

Y una altima, combinacion de las anteriores, que procura aproximar la defini-

cién de MIPyME a aquella que aplica la normativa del BCRA.

En el caso de las Personas Fisicas, la identificacion del crédito que financia a MI-
PyMEs es mas compleja. Como indica la informacion disponible para otros paises,
es razonable suponer que una parte del financiamiento a las Personas Fisicas sea
utilizado, en realidad, para financiar MIPyMEs: tal seria el caso de un crédito ob-
tenido por el duefio de la empresa a titulo personal pero utilizado para financiar a la
empresa. Dado que la informacion que provee la CDSF no permite inferir esta pro-
porcion, se optd en este caso por realizar una estimacion en base a una encuesta a
bancos. Esta metodologia, sin embargo, hace que la estimacion esté sujeta a un
gran margen de error.” Es por ello que, a pesar de incluir estimaciones sobre el cré-
dito a MIPyMEs a través de Personas Fisicas, este capitulo se concentrara en el
andlisis del crédito otorgado por las entidades financieras en forma directa a las

MIPyMEs como Personas Juridicas, donde los resultados son mas firmes.

4.3.1. EIl Crédito a MIPyMEs segun la informacion sobre personas juridicas

Como se menciono arriba, para el caso de las Personas Juridicas se elaboraron tres
definiciones alternativas: una segun numero de ocupados (hasta 200 ocupados); otra
segun monto de deuda con el sistema financiero (hasta $2,5 millones); y una tercera,

que es combinacién de las anteriores y se denomind bivariada, que procura aproxi-

18 Los detalles técnicos sobre como se elaboraron y aplicaron estas definiciones se pueden ver en el
apéndice al final de este capitulo.

19 Esto es particularmente cierto para la evolucion en el tiempo, ya que la encuesta a bancos se hizo
una sola vez.
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mar la definicion a aquella que aplica la normativa del BCRA. Aunque los detalles
de la definicion bivariada son considerados en el apéndice al final de este capitulo,
vale la pena mencionar que segun ésta se clasifica como MIPyME a todas las per-

sonas juridicas que tengan:

hasta 50 ocupados y hasta $20 millones de deuda, o bien
hasta 100 ocupados y hasta $5 millones de deuda, o bien
hasta 200 ocupados y hasta $2,5 millones de deuda, o bien
hasta 300 ocupados y hasta $1 millon de deuda, o bien

hasta 600 ocupados y hasta $0,5 millén de deuda.

El Cuadro 4.6. muestra la composicion del Crédito a Personas Juridicas del Sector
Privado o lo que es igual, el crédito a empresas, diferenciado entre grandes y Ml-
PyMEs, para las tres definiciones de MIPyMEs. También se muestra su evolucion
durante el periodo de analisis. Segun la definicién de Ocupados, a Junio de 2000,
52% del crédito a las empresas privadas financiaba MIPyMEs. Este porcentaje se
reduce a 28,2% si se considera la definicion segun deuda y se ubica en un punto

intermedio, 35,8% si se utiliza la definicién bivariada.

Cuadro 4 .6. Crédito a Personas Juridicas del Sector Privado No Financiero

Junio  Junio  Junio Jun-99 / Jun-00 / Jun-00/

Criterio de definicion: 1998 1999 2000 Jun-98  Jun-99  Jun-98
Ocupados
en millones de pesos variacion %
MIPYyMEs 23.115 22.369 21.629 -3,2% -3,3% -6,4%
Grandes Empresas 20.848 21.694 19.955 4,1% -8,0% -4,3%
Deuda . N
en millones de pesos variacion %
MIPYyMEs 12.400 11.977 11.892 -3,4% -0,7% -4,1%
Grandes Empresas 31.563 32.086 29.692 1,7% -7,5% -5,9%
Ocupados y Deuda . N
en millones de pesos variacion %
MIPYyMEs 15.735 14.704 14.641 -6,5% -0,4% -7,0%
Grandes Empresas 28.228 29.358 26.942 4,0% -8,2% -4,6%

Participacion de las MIPyMEs Personas Juridicas en el total del crédito a personas juridi-
cas del Sector Privado no Financiero:

Ocupados 52,6% 50,8% 52,0%
Deuda 28,2% 27.2% 28,6%
Ocupados y Deuda 35,8% 33,4% 35,2%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Central de Deudores
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Las MIPyMEs no perdieron participacion en el crédito a empresas si compara
junio de 2000 con junio de 1998, para cualquiera de las tres definiciones que se uti-
lice, aunque su peso relativo en el crédito a empresas se redujo en Junio de 1999
(para cualquiera de las tres definiciones), fecha coincidente con una pronunciada
caida del PIB (5,2% Inter.anual). Por otro lado si se considera la evolucion del total
del crédito a empresas se observa que hubo una caida de 5,4% entre junio de 1998 y
junio de 2000.

Sin embargo el crédito total a personas juridicas de Sector no Financiero crecio casi
8% entre junio de 1998 y junio de 2000, debido a un significativo aumento en el
financiamiento del sistema financiero al Sector Publico no Financiero. El Cuadro
4.7., muestra el crédito del sistema financiero otorgado a las Personas Juridicas del

Sector no Financiero.

Se observa que, al considerar una medida mas amplia del crédito, que incluye al
Sector Publico no Financiero, tanto las MIPyMEs, como las empresas grandes
disminuyeron su participacion en el crédito durante el periodo de dos afios mien-
tras que, contrariamente, el sector publico aumenté fuertemente su participacion en

11 puntos porcentuales.

En el caso de la definicidén segiin ocupados y en la definicién bivariada es mayor la
caida del crédito a las MIPyMEs que a las grandes empresas durante el periodo de
dos afios. En la definicion bivariada, la participacion de las MIPyMEs disminuye
en 7,0 puntos porcentuales mientras que la participacion de las grandes empresas
disminuye en 4,6 puntos porcentuales. Las disminuciones son muy similares a éstas
en el caso de la definicion segin nimero de ocupados. En el caso de la definicion
segun deuda, sin embargo, la reduccion en el crédito a las grandes empresas es algo
mayor que la correspondiente a las MIPyMEs y la participacion de las grandes
disminuye en 8,3 puntos porcentuales mientras que la de las MIPyMEs disminuye

en sélo 2,8 puntos porcentuales.
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Cuadro 4.7. Crédito a Personas Juridicas del Sector No Financiero en Argentina, 1998-
1999 (detalle)

Ocupados y Deuda

MIPyMEs

Grandes Empresas

Sector Privado No Financiero
Sector Publico No Financiero
Total

MIPyMEs

Grandes Empresas

Sector Privado No Financiero
Sector Publico No Financiero
Total

en millones de pesos

15.735
28.228
43.963

4.900
48.863

14.704
29.358
44.063

7.550
51.613

14.641
26.942
41.583
11.168
52.751

-6,5%
4,0%
0,2%
54,1%
5,6%

variacion %

-0,4%
-8,2%
-5,6%
47,9%
2,2%

Junio  Junio  Junio Jun-99 / Jun-00 /7 Jun-00 /
Criterio Definicién MIPyME: 1998 1999 2000 Jun-98  Jun-99  Jun-98
Ocupados en millones de pesos variacion %
MIPyMEs 23.115 22.369 21.629 -3,2% -3,3% -6,4%
Grandes Empresas 20.848 21.694 19.955 4,1% -8,0% -4,3%
Sector Privado No Financiero 43.963 44.063 41.583 0,2% -5,6% -5,4%
Sector Publico No Financiero 4900 7.550 11.168 54,1% 47,9% 127,9%
Total 48.863 51.613 52.751 5,6% 2,2% 8,0%
participacién variacion en ptos %
MIPyMEs 47,3% 43,3% 41,0%  -4,0p.p. -2,3p.p. -6,3p.p.
Grandes Empresas 42,7% 42,0% 37,8% -0,6 p.p. -4,2p.p. -4,8p.p.
Sector Privado No Financiero 90,0% 85,4% 78,8% -4,6 p.p. -6,5p.p. -11,1 p.p.
Sector Publico No Financiero 10,0% 14,6% 21,2% 4,6 p.p. 6,5p.p. 11,1p.p.
Total 100,0% 100,0% 100,0%
Deuda . -
en millones de pesos variacion %
MIPyMEs 12.400 11.977 11.892 -3,4% -0,7% -4,1%
Grandes Empresas 31.563 32.086 29.692 1,7% -7,5% -5,9%
Sector Privado No Financiero 43.963 44.063 41.583 0,2% -5,6% -5,4%
Sector Publico No Financiero 4900 7.550 11.168 541% 47,9% 127,9%
Total 48.863 51.613 52.751 5,6% 2,2% 8,0%
Participacion variacion en ptos %
MIPyMEs 25,4% 23,2% 22,5%  -2,2p.p. -0,7 p.p. -2,8 p.p.
Grandes Empresas 64,6% 62,2% 56,3% -2,4p.p. -59p.p. -8,3p.p.
Sector Privado No Financiero 90,0% 85,4% 78,8% -4,6 p.p. -6,5p.p. -11,1 p.p.
Sector Publico No Financiero 10,0% 14,6% 21,2% 4,6 p.p. 6,5p.p. 11,1p.p.
Total 100,0% 100,0% 100,0%

-7,0%
-4,6%
-5,4%
127,9%
8,0%

participacion

32,2%
57,8%
90,0%
10,0%
100,0%

28,5%
56,9%
85,4%
14,6%
100,0%

27,8%
51,1%
78,8%
21,2%
100,0%

variacion en ptos %
-3,7p.p. -0,7p.p. -4,4 p.p.
-0,9p.p. -58p.p. -6,7p.p.
-4,6 p.p. -6,5p.p. -11,1 p.p.
46p.p. 65p.p. 11,1p.p.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Central de Deudores.

Durante el periodo de dos afios el sector publico aumentd su participacion de
10,0% a 21,2% mientras que la participacion del sector privado no financiero dis-
minuyd desde 90% a 78,8%. Estos nimeros, por supuesto, no dicen nada sobre cau-
salidad. O sea, no aclaran si hubo un desplazamiento del sector privado por el
sector publico o si més bien, ante la escasa demanda de crédito del sector privado,
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la consecuente liquidez de los bancos y las necesidades de financiamiento del sector

publico, éste simplemente llend el vacio.

4.3.2. EIl Crédito a MIPyMEs a traveés de las Personas Fisicas

Como ya fue brevemente sefialado al comienzo de esta seccién, para obtener una
estimacion de la proporcién del crédito a personas fisicas que financia MIPyMEs
se realiz6 una encuesta a un grupo de entidades®, solicitandoles informacion sobre
su estimacion de la proporcion de los créditos otorgados a Personas Fisicas que
podrian financiar en altima instancia a MIPyMEs, solicitando la apertura de la in-
formacion segun el tipo de préstamo y el monto del mismo.* De acuerdo a los re-
sultados de esa encuesta, se elabor6 una matriz de coeficientes que fueron aplicados
a los distintos montos de crédito a personas fisicas en los tres periodos estudiados.
De estos datos surge el Cuadro 4.8., que muestra el crédito a personas fisicas que
financia a MIPyMEs.

Se aprecia que una parte muy significativa del crédito a Personas Fisicas (en el or-
den del 30%) estaria financiando a MIPyMEs. En Junio de 2000 el monto en cues-
tion asciende a $10.495 millones, o sea, practicamente el 50% del crédito otorgado
a MIPyMEs en cuanto Personas Juridicas si se usa la definicién segiin ocupados y
casi el 90% si se usa la definicion segiin deuda.” Se observa también en el cuadro la
desagregacion de esta fuente de financiamiento de las MIPyMEs por tramos de
deuda. Se destaca que el 75% del crédito es por montos de menos de $50.000 y que

practicamente todo es por montos inferiores a $200.000.

2 Al final del apéndice a este capitulo puede verse la encuesta enviada a las entidades.

A partir de la informacién obtenida de la encuesta, se calculd —por tipo de préstamo y tramo de
deuda con el sistema financiero-, una proporcién de los préstamos a personas fisicas que financia a
MIPyMEs para la muestra de bancos, utilizando como ponderadores las participaciones de mercado
de cada uno de ellos en cada operatoria de préstamos, en base a la informacién de balance al 31-dic-
99. Finalmente para expandir los datos a la poblacion y obtener porcentajes por tramo de monto se
agregaron los datos por tipo de operatoria para cada tramo de monto, utilizando en este caso como
ponderadores los pesos de las distintas operatorias en el total del Crédito al Sector Privado del Sis-
tema Financiero.

2 por supuesto, seria necesaria informacién directa sobre las diversas fuentes de financiamiento de

las empresas para corroborar y precisar estas cifras. Sin embargo, ello requeriria una encuesta a em-
presas, lo cual escapa a los alcances de esta investigacion.
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Cuadro 4.8. Crédito a Personas Fisicas que financia MIPyMEs en Argentina, 1998-
2000 #

en millones de pesos variaciones %

Junio  Junio  Junio Jun-99 / Jun-00 / Jun-00 /
1998 1999 2000 Jun-98  Jun-99 Jun-98

Deuda
menor a $10.000 2525 3.067 3311 21,4% 8,0% 31,1%
entre $10.000 y $50.000 3.393 4.072 4.266 20,0% 4,8% 25,7%
entre $50.000 y $200.000 1.930 2293 2398 18,8% 4,6% 24,3%
mas de $200.000 546 539 520 -12% -3,5% -4,7%

Total Crédito a Personas Fisicas

que financia MIPyMEs 8.394 9.970 10.495 18,8% 53% 25,0%

Total Crédito a Personas Fisicas 27.932 33.213 34.997 18,9% 5,4% 25,3%

Participacion Crédito a MIPyMEs

0, 0, 0,
en Crédito a Personas Fisicas 30,1% 30,0% 30,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Central de Deudores.

El cuadro también muestra una evolucién en el tiempo del crédito a MIPyMEs a
traves de Personas Fisicas. Se observa que este crédito evoluciona en forma casi
idéntica al crédito total a Personas Fisicas, manteniéndose la participacion de las
MIPyMEs en el crédito total a personas fisicas en aproximadamente 30% durante el
periodo y creciendo en total el 25%. Aqui debe hacerse una advertencia. La meto-
dologia empleada permite tener una primera aproximacion del financiamiento a
MIPyMEs efectuado a través de Personas Fisicas a mediados del afio 2000 (ya que
poco después se hizo la encuesta) pero no es muy adecuada para analizar la evolu-
cion de este crédito en el tiempo.* Por ello, tanto en ese cuadro como en los dos
siguientes debe tomarse los nimeros sobre crédito a Personas Fisicas que financian

MIPYMEs en los afios 1998 y 1999 con reserva.

2 Estimado en base a una encuesta a bancos realizada por la Gerencia de Investigacion del BCRA
en Septiembre-Octubre 2000.

2 También se uso la informacion reportada en la Central de Deudores sobre la asignacion por sector
de actividad del crédito a personas fisicas. Los bancos reportan tanto para personas juridicas como
para personas fisicas el sector de actividad del deudor y existe un “sector” denominado “otras per-
sonas fisicas”. Para inferir qué parte del financiamiento a personas fisicas financia a empresas indi-
rectamente uno podria suponer que los créditos apersonas fisicas que estan clasificados en ese “sec-
tor” financian a personas fisicas mientras que los créditos asignados a otros sectores de actividad
financian a empresas. Si se hace esto resulta que alrededor del 75% del crédito a personas fisicas
financiaria a empresas y ese porcentaje es bastante estable en el tiempo. Debido a que se encontrd
evidencia de que muchos bancos no interpretan adecuadamente a la normativa sobre régimen in-
formativo en la asignacion por sector de actividad y a que el porcentaje resultante es excesivamente
elevado para resultar verosimil, no se utilizé este método.
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4.3.3. EIl Crédito Total a MIPyMEs en base a la Informacion del la Central de Deudo-

res

El Cuadro 4.9. muestra el total del crédito al sector no financiero (excluyendo a no
residentes) y su evolucion, incluyendo dentro del crédito a MIPyMEs las estima-
ciones del crédito a personas fisicas que financia a MIPyMEs, para cada una de las

tres definiciones de MIPyMEs.

Logicamente, hay diferencia entre los resultados segun la definicion de MIPyME
que se tome. Segun la definicion por ocupados, las MIPyMEs recibian a mediados
de 2000 el 36,6% del crédito al sector no financiero, las grandes empresas el 22,7%,
y el sector publico el 12,7%, mientras que las personas fisicas que no financiaban a
MIPyMEs recibian el 27,9%. Si se adopta la definicion por deuda, la participacion

de las MIPyMEs era del 25,5% y segun la definicion bivariada era del 28,6%.

En el periodo de dos afios el crédito al Sector No Financiero creci6 14,3%, debido
al aumento de 127,9% en el crédito al Sector Pablico No Financiero® y de 25% en

el crédito a Personas Fisicas.

Como ya se observo, el crédito a las MIPyME como personas juridicas cae entre
1998 y 2000, asi como el crédito a las grandes empresas, independientemente de la
definicion de MIPyME que se considere. Si bien el aumento del crédito estimado a
las MIPyMEs a través del credito a personas fisicas es suficientemente elevado co-
mo para que el crédito total que financia a MIPyMEs crezca en cada una de las tres
definiciones, ya advertimos que la metodologia utilizada no permite ser conclusivos
con respecto a la evolucion en el tiempo de la primera variable. En definitiva, las
empresas de todos los tamafios han visto caer su financiamiento del sistema finan-
ciero, mientras que si las MIPyMEs tuvieron un crecimiento, éste sélo podria de-

berse al crecimiento del crédito a las personas fisicas.

% |_a deuda del Sector Publico no Financiero esta subestimada, ya que existen bancos que no infor-
man a la Central de Deudores la totalidad de la deuda de este sector.
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Cuadro 4.9. Crédito al Sector No Financiero en Argentina, 1998-2000

Junio Junio Junio Jun-99 /7 Jun-00 / Jun-00 /
Criterio Definicion MIPyME: 1998 1999 2000 Jun-98  Jun-99  Jun-98
Ocupados en millones de pesos variacion %
MIPyMEs Pers. Juridicas 23.115 22369 21629 -32% -33% -6,4%
MIPYMEs Pers. Fisicas 8.394 9.970 10495 188%  5,3%  25,0%
MIPyMEs 31.509 32.340 32.124 2,6% -0,7% 2,0%
Grandes Empresas 20.848 21.694 19.955 4,1% -8,0% -4,3%
Sector Publico No Financiero 4,900 7.550 11.168 54,1% 47,9% 127,9%
Personas Fisicas No MIPyMEs 19.538 23.242 24502 19,0% 5,4% 25,4%
Total 76.795 84.825 87.748 10,5% 3,4% 14,3%
participacion variacion en ptos %
MIPyMEs Pers. Juridicas 30,1% 26,4% 24,6%  -3,7p.p. -1,7p.p. -55p.p.
MIPYMEs Pers. Fisicas 10,9% 118% 12,0% 0,8p.p. 02p.p 1,0p.p.
MIPyMEs 41,0% 38,1% 36,6% -2,9p.p. -1,5p.p. -4,4p.p.
Grandes Empresas 27,1% 25,6% 22,7% -1,6 p.p. -2,8p.p. -4,4p.p.
Sector Publico No Financiero 6,4% 89%  12,7% 2,5p.p. 3,8p.p. 6,3p.p.
Personas Fisicas No MIPyMEs ~ 25,4%  27,4%  27,9% 20p.p. 05p.p. 2,5p.p.
Total 100,0% 100,0% 100,0%

Deuda

en millones de pesos

variacion %

MIPyMEs Pers. Juridicas 12.400 11.977 11892 -3,4% -0,7%  -4,1%
MIPyMEs Pers. Fisicas 8.394 9.970 10.495 18,8% 5,3% 25,0%
MIPyMEs 20.794 21.947 22.387 5,5% 2,0% 7,7%
Grandes Empresas 31.563 32.086 29.692 1,7% -7,5% -5,9%
Sector Publico No Financiero 4,900 7.550 11.168 54,1% 47,9% 127,9%
Personas Fisicas No MIPyMEs 19.538 23.242 24502 19,0% 5,4% 25,4%
Total 76.795 84.825 87.748 10,5% 3,4% 14,3%

MIPyMEs Pers. Juridicas 16,1% 14,1% 13,6%  -2,0p.p. -0,6 p.p. -2,6 p.p.
MIPYMEs Pers. Fisicas 10,9% 118% 12,0% 0,8p.p. 0,2p.p. 1,0p.p.
MIPyMEs 27,1% 25,9% 25,5% -1,2p.p. -0,4p.p. -1,6 p.p.
Grandes Empresas 41,1% 37,8% 33,8% -3,3p.p. -40p.p. -7,3p.p
Sector Publico No Financiero 6,4% 89%  12,7% 2,5p.p. 3,8p.p. 6,3p.p.
Personas Fisicas No MIPyMEs ~ 25,4%  27,4%  27,9% 20p.p. 05p.p. 2,5p.p.
Total 100,0% 100,0% 100,0%

Ocupados y Deuda

MIPyMEs Pers. Juridicas 15735 14.704 14641 -65% -04% -7,0%
MIPYMEs Pers. Fisicas 8.394 9.970 10495 188%  5,3%  25,0%
MIPyMEs 24.129 24.675 25.136  2,3% 1,9% 4,2%
Grandes Empresas 28.228 29.358 26.942 4,0% -8,2% -4,6%
Sector Publico No Financiero 4,900 7.550 11.168 54,1% 47,9% 127,9%
Personas Fisicas No MIPyMEs 19.538 23.242 24502 19,0% 5,4% 25,4%
Total 76.795 84.825 87.748 10,5%  3,4% 14,3%
participacion variacion en ptos %

MIPyMEs Pers. Juridicas 205% 173% 16,7%  -3,2p.p. -0,6 p.p. -3,8 p.p.
MIPYMEs Pers. Fisicas 10,9% 118% 12,0% 0,8p.p. 0,2p.p. 1,0p.p.
MIPyMEs 31,4% 29,1% 28,6%  -2,3p.p. -0,4p.p. -2,8 p.p.
Grandes Empresas 36,8% 34,6% 30,7% -2,1p.p. -3,9p.p. -6,1p.p.
Sector Publico No Financiero 6,4% 89%  12,7% 2,5p.p. 3,8p.p. 6,3p.p.
Personas Fisicas No MIPyMEs ~ 25,4%  27,4%  27,9% 20p.p. 05p.p. 2,5p.p.
Total 100,0% 100,0% 100,0%

participacion

en millones de pesos

variacion en ptos %

variacion %

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Central de Deudores.
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AUn incluyendo el crédito a las MIPyMEs a través de personas fisicas, se desprende
del cuadro que el crédito a las empresas del sector privado no financiero sufre una
caida de 8,8 puntos porcentuales en su participacion en el crédito al sector no fi-
nanciero. El complemento de esta caida es el aumento de 6,3 puntos porcentuales
en la participacion del crédito al sector publico no financiero y el aumento de 2,5
puntos porcentuales en la participacion del crédito a las personas fisicas que no fi-

nancia a MIPyMEs.

El crédito a las grandes empresas disminuyé en términos absolutos durante el pe-
riodo, con caidas que varian desde 4,3% en la definicion segin ocupados hasta
5,9% en la definicion segun deuda. El crédito a las personas juridicas MIPyMEs
también cae en los tres casos con caidas mayores que a las grandes empresas en las
dos definiciones que incluyen a la variable ocupados y con una caida algo menor en

la definicidn segun deuda con el sistema financiero.

El Cuadro 4.10. excluye al Sector Publico no Financiero y muestra la composicion
del crédito del Sistema Financiero al Sector Privado no Financiero segun las tres
definiciones de MIPyMEs. Se observa que el crédito al sector privado no financiero
crecio 6,5% en el periodo debido al aumento de 7,5% entre junio de 1998 y junio de
1999, ya que entre junio de 1999 y junio de 2000 hubo una caida de apenas 0,9%.
Ademas, este aumento se debe exclusivamente al crecimiento de crédito a personas
fisicas ya que el crédito a las personas juridicas, tanto MIPyMEs como grandes em-

presas, cae segun las tres definiciones de MIPyME.

Como se vio en el cuadro anterior, el crédito total a MIPyMEs crece segun las tres
definiciones. El nivel y la participacion de las MIPyME en el crédito al sector pri-
vado no financiero depende de la definicién que se use. Segun la definicion por
deuda la participacion de las MIPyME es de alrededor de 29% y varia muy poco,
cayendo levemente en 1999 y volviendo a su nivel anterior (levemente superior) en
2000. De acuerdo a la definicion seglin ocupados, la participacion de las MIPyMEs
es bastante mayor (alrededor del 44%) debido a que es mayor el crédito que reciben

como personas juridicas, pero cae en 1,9 puntos porcentuales durante el periodo.
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Con la definicién bivariada la participacion es intermedia y cae muy levemente du-

rante el periodo.

Cuadro 4.10. Crédito al Sector Privado No Financiero en Argentina, 1998-2000

Criterio Definicion MIPYME:

Ocupados

Junio
1998

Junio
1999

Junio
2000

Jun-99 / Jun-00 / Jun-00/

Jun-98

Jun-99

Jun-98

MIPyMEs Pers. Juridicas
MIPyMEs Pers. Fisicas
MIPyMEs

Grandes Empresas

Personas Fisicas No MIPyMEs

Total

MIPyMEs Pers. Juridicas
MIPyMEs Pers. Fisicas
MIPyMEs

Grandes Empresas

Personas Fisicas No MIPyMEs
Total

Deuda

MIPyMEs Pers. Juridicas
MIPyMEs Pers. Fisicas
MIPyMEs

Grandes Empresas

Personas Fisicas No MIPyMEs
Total

MIPyMEs Pers. Juridicas

en millones de pesos

variacion %

23.115

8.394
31.509
20.848
19.538

71.895

22.369

9.970
32.340
21.694
23.242

77.276

21.629
10.495
32.124
19.955
24.502

76.580

-3,2% -3,3%  -6,4%
18,8% 5,3% 25,0%
2,6% -0,7% 2,0%
4,1% -8,0%  -4,3%
19,0% 5,4% 25,4%
7,5% -0,9% 6,5%

Participacion

32,2%
11,7%
43,8%
29,0%
27,2%
100,0%

28,9%
12,9%
41,8%
28,1%
30,1%
100,0%

28,2%
13,7%
41,9%
26,1%
32,0%
100,0%

en millones de pesos

12.400

8.394
20.794
31.563
19.538
71.895

11.977

9.970
21.947
32.086
23.242
77.276

11.892
10.495
22.387
29.692
24.502
76.580

variacion en ptos %
-3,2p.p. -0,7p.p. -3,9p.p.
1,2p.p. 08p.p. 2,0p.p.
-2,0p.p. 0,2p.p. -1,9p.p.
-0,9p.p. -2,0p.p. -2,9p.p.
29p.p. 19p.p. 48p.p.

variacion %

Participacion

MIPyMEs Pers. Fisicas

MIPyMEs

Grandes Empresas
Personas Fisicas No MIPyMEs

Total

Ocupados y Deuda

17,2%
11,7%
28,9%
43,9%
27,2%
100,0%

15,5%
12,9%
28,4%
41,5%
30,1%
100,0%

15,5%
13,7%
29,2%
38,8%
32,0%
100,0%

MIPyMEs Pers. Juridicas
MIPyMEs Pers. Fisicas
MIPyMEs

Grandes Empresas

Personas Fisicas No MIPyMEs
Total

MIPyMEs Pers. Juridicas
MIPyMEs Pers. Fisicas
MIPyMEs

Grandes Empresas

Personas Fisicas No MIPyMEs
Total

en millones de pesos

-34% -0,7%  -4,1%
18,8% 5,3% 25,0%
5,5% 2,0% 7,7%
1,7% -75%  -5,9%
19,0% 5,4% 25,4%
7,5% -0,9%  6,5%
variacion en ptos %
-1,7p.p. 00p.p. -1,7p.p.
1,2p.p. 08p.p. 2,0p.p.

-0,5p.p. 0,8p.p. 0,3p.p.
-2,4p.p. -2,7p.p. -51p.p.
29p.p. 19p.p. 48p.p.

variacion %

15.735

8.394
24.129
28.228
19.538
71.895

14.704

9.970
24.675
29.358
23.242
77.276

14.641
10.495
25.136
26.942
24.502
76.580

Participacion

21,9%
11,7%
33,6%
39,3%
27,2%
100,0%

19,0%
12,9%
31,9%
38,0%
30,1%
100,0%

19,1%
13,7%
32,8%
35,2%
32,0%
100,0%

-6,5%  -0,4%  -7,0%
18,8% 5,3% 25,0%
2,3% 1,9% 4,2%
4,0% -82%  -4,6%
19,0% 5,4% 25,4%
7,5% -0,9%  6,5%
variacion en ptos %
-29p.p. 01p.p. -2,8p.p.
1,2p.p. 08p.p. 2,0p.p.
-1,6 p.p. 0,9p.p. -0,7 p.p.
-1,3p.p. -28p.p. -41p.p.
29p.p. 19p.p. 48p.p.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Central de Deudores.
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Mientras el crédito a personas juridicas del Sector Privado no Financiero se redujo
5,4% en ese periodo, el crédito a personas fisicas aumenté 25,3%. Se podrian for-
mular distintas hipotesis para explicar comportamientos tan disimiles, cuya validez
deberia testearse, tarea que por el momento excede los alcances de este trabajo. En
principio se trata de un periodo predominantemente recesivo en el que la caida en
el crédito a empresas podria obedecer tanto a razones de oferta como de demanda,
ya que a diferencia de la recesion que siguio a la crisis del Tequila, no se trata de
una recesion motivada por una crisis de liquidez sistémica y no puede descartarse
motivos de demanda en la contraccion observada en el crédito a empresas. Pero
tampoco puede destacarse que los bancos hayan retraido su oferta de crédito al sec-
tor productivo en una actitud precautoria ya que, como ha sido enfatizado en la
literatura, los problemas de seleccidn adversa y riesgo moral que son caracteristicos
de los mercados financieros suelen agudizarse en las recesiones. Si ésta fuera la
situacion, y teniendo en cuenta que las MIPyMEs pueden estar més afectadas que
las grandes empresas por este tipo de problemas, se puede conjeturar que al verse
restringidas en su acceso al crédito a través de lineas a empresas, muchas se hayan
visto impulsadas a financiarse en mayor grado a través de crédito a personas fisicas

en condiciones en general menos favorables.

4.4. Elcrédito a las MIPyMEs y distintos tipos de bancos

La informacién disponible deja en claro que en muchos paises distintos tipos de
bancos tienen diferentes propensiones a prestar a las MIPyMEs. Ya se observd, por
ejemplo, que en los Estados Unidos los bancos mas pequefios y més nuevos prestan
una mayor proporcion de sus activos a MIPyMEs. En el caso de Argentina también
es de particular interés saber como se comportan los bancos publicos y los bancos
extranjeros, asi como los bancos regionales o de alcance nacional, o los bancos de
diferentes tamarfos. Para ello, se utiliz6 la informacion de la Central de Deudores
para estimar qué proporcion de la cartera de distintos tipos de bancos es prestada a
MIPyMEs y qué proporcion de los créditos a MIPyMEs son provistos por diferen-
tes tipos de bancos. Con tal fin, se hicieron dos tipos de agrupamientos de bancos:

uno por el origen del capital del banco y otro por el alcance geogréfico y el tamafio
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del banco (Cuadro 4.11.). Dentro de cada una de estas dos divisiones se considera-
ron como grupo aparte a los dos bancos publicos mas grandes (el Banco de la Na-
ciéon y el Banco de la Provincia de Buenos Aires), a los (restantes) Bancos Publicos

Provinciales y Municipales y a las Entidades Financieras No Bancarias.

Cuadro 4.11. Tipos de agrupamientos de bancos

Segln Origen del Capital

- Nacion y Provincia

- Publicos Provinciales y Munici-

pales

- Privados Minoristas de Capital
Nacional

- Privados Minoristas de Capital
Extranjero

- Privados Minoristas (suc. Ban-
cos Extranjeros)

- Privados Mayoristas de Capital
Extranjero

- Privados Mayoristas de Capital
Nacional

- Entidades Financieras No Ban-
carias

Segln Alcance Geografico

- Nacioén y Provincia
- Publicos Provinciales y Muni-

cipales

- 5 Primeros Priv. Minoristas de

Alcance Nacional

- Restantes Priv. Minoristas de

Alcance Nacional

- 5 Primeros Privados Minoris-

tas Regionales

- Restantes Privados Minoristas

Regionales

- Privados Mayoristas

- Entidades Financieras No

Bancarias

La primera division es por origen del capital. Los Cuadros 4.12., 4.13. y 4.14.
muestran las estimaciones de la participacion de las MIPyMEs en el crédito a las
personas juridicas del sector no financiero de los diferentes grupos de bancos en los
meses de junio de 1998, 1999 y 2000. Se observa que las entidades que tienen su
cartera crediticia més concentrada en MIPyMEs son las Entidades Financieras no
Bancarias (69,3% en junio del 2000), los bancos Publicos Provinciales (34,9%) se-
guidos por los Bancos Privados Minoristas de Capital Nacional (26,8%) y los Ban-
cos Nacién y Provincia (25,8%). Mientras que las Entidades Financieras no Banca-
rias incrementaron relativamente su cartera MIPyME durante el periodo, lo opues-
to ocurre con el Nacion y el Provincia, mientras que los bancos Provinciales y Mu-
nicipales y los Bancos Privados Mayoristas de Capital Nacional no muestran una

gran variacion.
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Cuadro 4.12. Crédito a Personas Juridicas del Sector No Financiero — Grupos de Enti-
dades seguin Origen del Capital — Participacion del Grupo de Deudores en el Grupo de
Entidades —en %-, en Argentina, 1998-2000

Grandes Empresas

Sector Publico
No Financiero

MIPyMEs*
Junio  Junio  Junio
1998 1999 2000
Nacion y Provincia 32,9% 27,1% 25,8%
P_uk_)llcos Provinciales y Mu- 33.0% 31,9% 34.9%
nicipales
Prlvado_s Minoristas de Capi- 34.5% 32,1% 26,8%
tal Nacional
Privados Mlnorlstas de Capi- 20.6% 19,0% 19.4%
tal Extranjero
Privados Minoristas _Sucursa— 14,8% 15,6% 18.4%
les de Bancos Extranjeros
Privados I\/_Iayonstas de Capi- 7.6% 6.6% 60%
tal Extranjero
Prlvado_s Mayoristas de Capi- 22.3% 26.7% 22.7%
tal Nacional
Entidades Financieras No 53.8% 47.7% 69.3%

Bancarias

*Definida segiin Deuda

Junio
1998

59,1%

33,3%

54,7%

67,3%

85,2%

91,6%

76,0%

46,2%

Junio
1999

49,1%

28,4%

54,1%

67,0%

84,3%

88,3%

69,3%

52,2%

Junio
2000

43,4%

29,8%

45,0%

61,0%

79,9%

82,7%

73,5%

30,7%

Junio
1998

8,0%

33,7%

10,8%

12,0%

0,1%

0,7%

1,7%

0,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Central de Deudores.

Junio
1999

23,8%

39,7%

13,8%

14,0%

0,1%

5,2%

4,0%

0,0%

Junio
2000

30,8%

35,3%

28,1%

19,6%

1,7%

11,4%

3,8%

0,0%

La cartera MIPyME tiene relativamente menor peso en la cartera crediticia de los

bancos de capital extranjero (y particularmente los mayoristas de capital extranje-

ro). Sin embargo, los bancos extranjeros otorgaban el 42,7% del crédito a MIPy-
MEs a mediados de 2000 (Cuadro 4.12). Esta participacion crecié desde 38,1% en

junio de 1998, particularmente por el crecimiento de la cartera MIPyME de las su-

cursales de bancos extranjeros (de 14,8% en 1998 a 18,4% de su cartera en 2000).

En particular, los bancos minoristas de capital extranjero era el grupo de bancos

que mayor participacion tenia en el crédito total a las MIPyMEs (31,4% en junio de

2000). Lo observado sugiere que al menos hasta junio del 200 no puede observarse

un sesgo anti-MIPyMEs en el proceso de consolidacion y extranjerizacion de la

banca.
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Cuadro 4.13. Crédito a Personas Juridicas del Sector No Financiero — Grupos de Enti-
dades seguin Origen del Capital — Participacion del Grupo de Entidades en el Total —en

%-, en Argentina, 1998-2000

Grandes Empresas

Sector Publico

No Financiero

MIPyMEs*
Junio  Junio  Junio
1998 1999 2000
Nacion y Provincia 20,4% 22,9% 23,1%
P_uk_)llcos Provinciales y Mu- 7% T77% 4.8%
nicipales
Prlvado_s Minoristas de Capi- 28.5% 26.0% 25.5%
tal Nacional
Prl\{ados Mlno_rlstas de 20.7% 27.9% 31.4%
Capital Extranjero
Privados Minoristas _Sucursa— 71% 93% 10.4%
les de Bancos Extranjeros
Privados I\/_Iayonstas de Capi- 13% 13% 0,9%
tal Extranjero
Prlvado_s Mayoristas de Capi- 25% 2.5% 2.0%
tal Nacional
EntldaQes Financieras No 21% 21% 0,9%
Bancarias
Total Sistema** 99,4% 99,8% 98,9%

*Definida segiin Deuda

Junio
1998

14,4%

3,1%

17,7%

38,2%

16,2%

6,2%

3,4%

0,7%

99,8%

Junio  Junio Junio
1999 2000 1998

15,5% 15,6% 12,5%

2,6% 1,6% 19,9%

16,3% 17,1% 22,6%

36,7% 39,5% 44,0%

18,8% 18,1% 0,1%

6,8% 4,9% 0,3%

2,5% 2,6% 0,5%

0,9% 0,2% 0,0%

99,9% 99,6%  100,0% 100,0% 100,0%

Junio
1999

31,9%

15,3%

17,8%

32,6%

0,1%

1,7%

0,6%

0,0%

Junio
2000

29,3%

5,2%

28,5%

33,8%

1,1%

1,8%

0,3%

0,0%

** Incluye ademas un grupo de entidades pequefias y relativamente nuevas en el mercado, para las cuales no se
dispone de suficiente informacion para asignarlas a un grupo.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Central de Deudores.

Los bancos que mas concentran su crédito en el Sector Publico No Financiero son

los Publicos Provinciales y Municipales (35,3%), el Nacion y el Provincia (30,8%) y

los Privados Minoristas de Capital Nacional (28,1%). Todos los grupos de bancos

aumentaron significativamente su cartera de crédito al sector publico no financiero.

Este aumento fue particularmente significativo en los casos de los bancos Nacion y

Provincia (de 8% a 30,8%), de los bancos privados minoristas de capital nacional

(de 10,8% a 28,1%) y de los bancos privados mayoristas de capital extranjero (de

0,7% a 11,4%).
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Cuadro 4.14. Crédito a Personas Juridicas del Sector No Financiero — Grupos de Enti-
dades seguin Origen del Capital — Variaciones %-, en Argentina, 1998-2000

Sector Publico

x
MIPyMEs Grandes Empresas No Einanciero

Jun.99/Jun. 00/ Jun.00/ Jun.99/ Jun.00/ Jun.00/ Jun.99/ Jun. 00/ Jun. 00/
Jun. 98 Jun.99 Jun. 98 Jun.98 Jun.99 Jun. 98 Jun.98 Jun.99 Jun. 98

Nacion y Provincia 84% 03% 8,7% 9,2% -6,8% 1,8% 292,0% 36,0% 433,1%

Publicos Provinciales y Mu-
nicipales

Privados Minoristas de Capi-
tal Nacional

Privados Minoristas de
Capital Extranjero

Privados Minoristas Sucursa-
les de Bancos Extranjeros

Privados Mayoristas de Capi-
tal Extranjero

Privados Mayoristas de Capi-
tal Nacional

Entidades Financieras No
Bancarias

-3,1% -38,3% -40,3% -14,7% -40,8% -49,5% 18,1% -50,0% -40,9%

-11,8% -2,8% -14,3% -6,3% -3,0%0 -9,1% 21,1% 137,0% 187,0%

-9,4% 11,7% 1,2% -24%  -02% -2,5% 14,3% 53,4% 75,3%

26,0% 11,1% 40,0% 18,2% -10,7% 5,5% 91,7% 1132,4% 2262,8%

-0,3% -352% -35,4% 11,4% -33,2% -255%  699,2% 57,1% 1155,6%

-3,3% -22,8% -25,3% -26,5% -3,6% -29,1% 85, 7% -14,2% 59,3%

-2,2% -57,2% -58,2% 248% -82,7% -78,4%  1957% -87,8% -63,8%

Total Sistema** -34%  -0,7% -4,1% 1,7% -75% -59% 54,1% 47,9% 127,9%

*Definida segiin Deuda
** Incluye ademas un grupo de entidades pequefias y relativamente nuevas en el mercado, para las cuales no se
dispone de suficiente informacién para asignarlas a un grupo.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Central de Deudores.

Es llamativo que para hacer crecer su cartera de crédito al Sector Publico no Finan-
ciero, las Bancos Minoristas de Capital Extranjero bajaron fuertemente la participa-
cion de las grandes empresas (en 6,3 puntos porcentuales) en su cartera y s6lo mar-
ginalmente la participacion de las MIPyMEs (1,2 puntos porcentuales). Esto es ain
mas marcado en el caso de las Sucursales de Bancos Extranjeros, que aumentan la
participacion de las MIPyMEs en su cartera (en 3,6 puntos porcentuales) mientras
disminuyen la participacién de las grandes empresas (en 5,3 puntos porcentuales).
La absorcion de bancos nacionales con grandes carteras MIPyMEs por parte de
este ultimo grupo sin duda influy6 en este proceso, pero tal hecho no es necesaria-

mente casual y puede ser visto también como una estrategia de expansion.
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Los Cuadros 4.15., 4.16. y 4.17. muestran las estimaciones de la participacion de
las MIPyMEs en el crédito a las personas juridicas del sector privado no financiero

para los distintos grupos de bancos clasificados por origen del capital.

Los grupos sombreados son aquellos que prestaron una mayor proporcién de su
cartera a MIPyMESs que el promedio nacional.® Un resultado claro de estos cua-
dros es que los bancos cuyo capital es extranjero o que son sucursales de bancos
establecidos en el exterior, destina a las MIPyMEs una fraccién menor del crédito
al sector privado no financiero que los bancos de capital nacional. Este resultado se
mantiene independientemente de cual de las tres definiciones de MIPyMEs se utili-

ce.

El grupo de bancos que destina a las MIPyME la menor fraccidn de su cartera pri-
vada es el de los bancos privados mayoristas extranjeros, seguido por el de las su-
cursales de bancos extranjeros. En el otro extremo, el grupo de bancos que mas le
presta a MIPyMEs es el de las entidades financieras no bancarias, seguido por el de
los (restantes) bancos publicos provinciales y municipales y el de los privados mino-
ristas de capital nacional (en ese orden). El grupo formado por los dos bancos pu-

blicos més grandes se encuentra un poco por encima del promedio del sistema.

Las participaciones del crédito a las MIPyMEs en las carteras de crédito se han
mantenido bastante estables a lo largo del periodo, tanto para el total del sistema

como para los diferentes grupos de bancos.

% g6lo quedaban dos bancos cooperativos en este periodo, por lo cual se decidié no crear una cate-
goria especial. Estos son el Credicoop y el Empresario de Tucuman. Ambos se clasificaron como Priva-
dos Minoristas de Capital Nacional. En la segunda clasificacién, el Credicoop entro entre los 5 Prime-
ros Privados Minoristas Regionales y el Empresario de Tucuman entro entre los Restantes Privados
Minoristas Regionales.
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Cuadro 4.16. Crédito a Personas Juridicas del Sector Privado No Financiero — Grupos
de Entidades segun Origen del Capital — Variaciones % en el crédito a MIPyMEs, en
Argentina, 1998-2000

Ocupados Deuda Ocupados y Deuda

Definicion MIPyMEs segln  jyn, 99 / Jun. 00/ Jun. 00/  Jun. 99/ Jun. 00 / Jun.00/  Jun.99 7 Jun. 00 / Jun. 00 /
Jun. 98 Jun. 99 Jun. 98 Jun. 98 Jun.99 Jun. 98 Jun. 98 Jun.99 Jun. 98

Nacion y Provincia 73% -1,2% 6,0% 84% 03% 8,7% 5,6% 1,1% 6,8%

Publicos Provinciales y Mu-

S -7,8% -39,1% -43,8% -3,1% -38,3% -40,3% -6,7% -38,5% -42,6%
nicipales

Privados Minoristas de Capi-

. -12,7%  -3,0% -15,3% -11,8%  -2,8% -14,3% -15,1% -2,1% -16,9%
tal Nacional

Privados Minoristas de Capi-

- -75%  6,3% -1,7% -94%  11,7%  1,2% -11,6%  11,2%  -1,7%
tal Extranjero

Privados Minoristas Sucursa-

- 22,2% -3,0% 18,5% 26,0% 11,1% 40,0% 21,3% 7,00 29,8%
les de Bancos Extranjeros

Privados Mayoristas de Capi-

- 2,9% -292% -27,2% -0,3% -35,2% -35,4% -11,1% -24,7% -33,1%
tal Extranjero

Privados Mayoristas de Capi-

. -15,6% -10,0% -24,1% -3,3% -22,8% -25,3% -11,1% -14,6% -24,0%
tal Nacional

Entidades Financieras No

. 54% -67,8% -66,1% -2,2% -57,2% -58,2% 1,0% -64,0% -63,6%
Bancarias

Total Sistema* -32%  -3,3% -6,4% -3,4% -0,7% -4,1% -65% -04% -7,0%

* Incluye ademas un grupo de entidades pequefias y relativamente nuevas en el mercado, para las cuales no se
dispone de suficiente informaciéon para asignarlas a un grupo.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Central de Deudores.

Cuando la muestra es examinada en términos del alcance geografico y tamafio de
los bancos, se observa una marcada diferencia entre el comportamiento de los ban-
cos nacionales y el de los regionales. Los resultados estan expuestos en los Cuadros
4.18.,4.19.y 4.20.

Los cinco bancos més grandes de alcance nacional prestan a las MIPyMEs una
fracciobn més pequefia de sus préstamos al sector privado que el banco promedio
aunque, cComo grupo, éstos representan la mayor proporcion de crédito a MIPyMEs
(Cuadro 4.20.). El resto de los bancos de alcance nacional se encuentran muy cerca

del banco promedio.
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Cuadro 4.17. Crédito a Personas Juridicas del Sector Privado No Financiero — Grupos
de Entidades segun Origen del Capital — Participacion del Grupo de Entidades en el cré-
dito Total a MIPyMEs- en %-, en Argentina, 1998-2000

Ocupados Deuda Ocupados y Deuda

Definicion MIPyMEs segin ~ junio  Junio  Junio Junio  Junio  Junio Junio  Junio  Junio

1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000
Nacién y Provincia 16,7% 18,5% 18,9%  20,4% 22,9% 23,1%  18,2% 20,6% 20,9%
ifc?:)';fsspro"'”c'a'esyM“' 60% 57% 3,6% 77% 7,9% 4,8% 73% 7,3% 4,5%
Privados Minoristas de Capi- »; 70, 22305 2249%  285% 26,0% 255%  27.7% 252% 24.8%
tal Nacional
Privados Minoristas de 33.8% 32,3% 355%  29,7% 27,9% 31,4%  315% 29,8% 33.3%
Capital Extranjero
Privados Minoristas Sucursa- 1) yo 13195 1319  7,1% 93% 104%  7,9% 10,2% 11,0%
les de Bancos Extranjeros
Privados Mayoristas de Capi- 5 5 3 405 2505 13% 1,3% 0,9% 1,9% 1,8% 1,3%
tal Extranjero
Privados Mayoristas de Capi- 5 o, 5 505 2505 25% 2,5% 2,0% 28% 2,7% 2,3%
tal Nacional
Entidades FinancierasNo 1 700 9 g9 0 9% 21% 2,1% 0,9% 21% 2,3% 0,8%
Bancarias
Total Sistema* 99,5% 99,9% 99,1%  99,4% 99,8% 98,9%  99,4% 99,8% 98,9%

*Excluye un grupo de entidades pequefias y relativamente nuevas en el mercado, para las cuales no se dispone

de suficiente informacién para asignarlas a un grupo.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Central de Deudores.

Los bancos regionales (que son casi todos mucho més chicos que los bancos de

alcance nacional) prestan una fraccién sustancialmente mayor de sus créditos pri-

vados a MIPyMEs aunque el total de sus créditos sea una proporcion relativamente

pequefia del crédito total a MIPyMEs (7% u 8%). La tendencia mas importante en

el periodo es que la fraccién de préstamos a MIPyMEs de los cinco bancos regiona-

les mas grandes ha caido a lo largo de los tres afios para los cuales se dispone de

informacion.
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Cuadro 4.19. Crédito a Personas Juridicas del Sector Privado No Financiero — Grupos
de Entidades segun Alcance Geogréafico y Tamafio — Variaciones % en el crédito a MI-
PyMEs, en Argentina, 1998-2000

Ocupados Deuda Ocupados y Deuda

Definicion MIPYMEs segdn  jyn. 99 / Jun. 00/ Jun. 00/  Jun. 99 / Jun. 00/ Jun.00/  Jun. 99 / Jun. 00 / Jun. 00 /
Jun. 98 Jun. 99  Jun. 98 Jun. 98 Jun.99 Jun. 98 Jun. 98 Jun.99 Jun. 98

Nacién y Provincia 73% -12% 6,0% 8,4% 0,3% 8,7% 5,6% 1,1% 6,8%
Publicos Provinciales y Mu-
nicipales

5 primeros Privados Minoris-
tas de Alcance Nacional
Restantes Privados Minoris-
tas de Alcance Nacional

5 Primeros Privados Mino-
ristas Regionales

Restantes Privados Minoris-
tas Regionales

-7,8% -39,1% -43,8% -3,1% -38,3% -40,3% -6,7% -38,5% -42,6%
6,1% 9,4% 16,1% -0,1% 22,3% 22,3% -1,9% 20,8% 18,5%
-16,1%  -7,2% -22,1% -147%  -6,7% -20,4% -17,8% -6,5% -23,1%
-05% 56%  5,0% -1,4% 43%  2,9% -28%  51% 2,1%

-11,2% -23,5% -32,0% -7,8% -26,4% -32,1% -9,9% -23,7% -31,3%

Privados Mayoristas 6,1% -20,8% -257%  -23% -271% -28,7%  -11,1% -18,6% -27,6%
E”t'daqem”am'eraSNo 54% -67,8% -66,1%  -2,2% -57,2% -582%  1,0% -64,0% -63,6%
ancarias

Total Sistema* 32% -33% -64%  -34% -0,7% -41%  -65% -04%  -7,0%

*Incluye un grupo de entidades pequefias y relativamente nuevas en el mercado, para las cuales no se dispone
de suficiente informacién para asignarlas a un grupo.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Central de Deudores.

Cuadro 4.20. Crédito a Personas Juridicas del Sector Privado No Financiero — Grupos
de Entidades segun Alcance Geografico y Tamafio — Participacion del Grupo de Entida-
des en el crédito Total a MIPyMEs- en %-, en Argentina, 1998-2000

Ocupados Deuda Ocupados y Deuda

Definicion MIPyMEs segin  Junio  Junio Junio  Junio Junio Junio  Junio Junio Junio
1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000

Nacion y Provincia 16,7% 18,5% 18,9%  20,4% 22,9% 23,1%  18,2% 20,6% 20,9%

Publicos Provinciales y Mu-
nicipales

5 primeros Privados Minoris-
tas de Alcance Nacional
Restantes Privados Minoris-
tas de Alcance Nacional

5 Primeros Privados Mino-
ristas Regionales

Restantes Privados Minoris-
tas Regionales

6,0% 57% 3,6% 7,7% 7,7% 4,8% 73% 7,3% 4,5%
28,5% 31,2% 354%  23,9% 24,8% 30,5% 24,7% 25,9% 31,4%
29,5% 25,6% 245%  26,1% 23,1% 21,7%  28,5% 25,1% 23,6%
8,1% 8,3% 9,1% 11,6% 11,8% 12,4%  10,5% 10,9% 11,5%

2,8% 2,6% 2,0% 3,7% 35% 2,6% 34% 3,3% 2,5%

Privados Mayoristas 6,2% 6,1% 5,0% 38% 3,9% 2,9% 47% 45% 3,7%
Entidades FinancierasNo 4 200 1 900 0605 21% 21% 09%  21% 2.3% 0.8%
Bancarias

Total Sistema* 99,5% 99,9% 99,1%  99,4% 99,8% 98,9%  99,4% 99,8% 98,9%
*Excluye un grupo de entidades pequefias y relativamente nuevas en el mercado, para las cuales no se dispone
de suficiente informacién para asignarlas a un grupo.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Central de Deudores.
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4.5. Elcrédito a las MIPyMEs y el proceso de reestructuraciéony

extranjerizacién bancaria

Interesa también analizar la estructura de la oferta (referencia a paper) de crédito a
MIPyMEs segun los grupos de entidades y su evolucion en el periodo de andlisis.
Es decir, analizar como participa cada grupo de bancos en la oferta total de crédito
a personas juridicas MIPyMEs y la evolucion de la estructura en un sistema finan-
ciero que ha experimentado un dindmico proceso de reestructuracion en los ultimos
afos. Entre 1998 y mediados de 2000, si bien con menor intensidad, continud el
proceso de reestructuracion iniciado a mediados de los ’90, principalmente luego
de la crisis bancaria de diciembre de 1995. Otro fendmeno relevante en estos Glti-
mos dos afos fue el ingreso de nuevos bancos extranjeros al sistema. En el caso de
la consolidacion bancaria existe alguna literatura que enfatiza que los bancos pe-
quefos tendrian ciertas ventajas en desarrollar relaciones de clientela que les permi-
ten un mejor conocimiento de la calidad crediticia de sus deudores y por esa razon
tenderian a especializarse en el crédito a las empresas pequefias. Sin embargo, tam-
bién existe evidencia para paises como los Estados Unidos?’, de que los procesos de
adquisiciones y fusiones asociados a la desregulacién de los mercados bancarios no
redujeron la oferta total de crédito a las empresas pequefias. En cuanto a la extran-
jerizacion, si bien no se contaba hasta el presente con evidencia empirica suficiente,
se debate en Argentina sobre si el reciente ingreso de bancos extranjeros podria
haber afectado negativamente a la oferta de crédito a MIPyMEs, dado que se trata
de grandes bancos que no se caracterizarian por desarrollar una relacion muy per-

sonalizada con sus deudores o especializarse en el crédito a pequefias empresas.”

Los Cuadros 4.17. y 4.20. muestran la estructura de la oferta de crédito a MIPyMEs
para los dos criterios de clasificacion adoptados: el que toma en cuenta el origen del
capital y el que clasifica a las entidades segun su alcance geografico. El primero

interesa para evaluar efectos de la extranjerizacion de la banca sobre el crédito a

2 Ver por ejemplo Berger et al. [1998].

% Con excepcion del banco Credit Agricole que se concentré en la adquisicion de algunos bancos
regionales y parece tiene un perfil orientado al MIPyMEs, especialmente agricolas.
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MIPYMEs. La primera observacion que surge es que la banca extranjera minorista®
representa una porcion muy grande del crédito a MIPyMEs. Como se muestra el
Cuadro 4.16. a junio de 1998, de acuerdo al criterio de deuda, 36,8% de la oferta
de crédito a personas juridicas MIPyMEs se concentraba en la banca minorista ex-
tranjera. Su participacion de mercado se mantuvo estable a junio de 1999 (37.2%),
aun cuando el nimero de bancos minoristas extranjeros se redujo de 17 a 15, pero
aumento a 41,8% a junio de 2000. Es decir, los bancos minoristas extranjeros au-
mentaron su participacion en la oferta de crédito a MIPyMEs en 5 puntos porcen-
tuales entre junio de 1998 y junio de 2000, debido a que mientras el total del crédito
a personas juridicas MIPyMEs se reducia en 4,1% en ese periodo, los créditos otor-
gados por bancos minoristas extranjeros a personas juridicas MIPyMEs aumenta-
ron 1,2% en el caso de los bancos constituidos localmente y 40% en el caso de las

sucursales.

Los bancos privados minoristas de capital nacional son los que siguen en orden de
importancia relativa en el total de crédito a personas juridicas MIPyMEs. A junio
de 1998 representaban el 28,5% de los créditos a personas juridicas MIPyMEs y
redujeron su participacién en 3 puntos porcentuales entre ese periodo y junio de
2000, lo que parece consistente con el hecho de que el nimero de bancos en el gru-
po se redujo de 36 a 28 como producto tanto de adquisiciones dentro del propio
grupo como de adquisiciones por parte de bancos extranjeros. Entre junio de 1998 y
junio de 2000 la oferta de crédito a personas juridicas MIPyMEs por parte de este

grupo se redujo en 14,3% segln la definicion por deuda.

El siguiente grupo en orden de importancia esta constituido por el Banco Nacion y
el Banco de la Provincia de Buenos Aires. El grupo aumento su participacion en el
crédito a MIPyMEs de 20,4% a 23,1% entre junio de 1998 y junio de 1999 y ésta
permanecio estable entre 1999 y 2000. Entre junio de 1998 y junio 2000 el crédito a
personas juridicas MIPyMEs por parte del Banco Nacion y el Banco Provincia au-

mentd 8.7% segun la definicion por deuda (y 6% segun la definicion por ocupados).

2 No se considera a la banca mayorista extranjera por estar orientada principalmente al crédito cor-
porativo.
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El analisis de los cambios operados en la participacion de mercado de los distintos
grupos, segun origen del capital, indica que si bien los bancos extranjeros no tienen
una operatoria principalmente orientada a MIPyMEs, aumentaron su oferta de cré-
dito a ese grupo de empresas, mientras otros grupos la reducian, creciendo de ese
modo su participacion en ese mercado, lo que sugiere que no habria un sesgo anti-
MIPyMEs en este grupo de bancos. Por el contrario, en el caso de las sucursales de
bancos extranjeros se observa un aumento significativo de la participacion de las
MIPyMEs en la cartera de crédito al sector privado no financiero durante el perio-
do.

La evolucion de la estructura del crédito segun el alcance geogréfico y el tamafio de
los bancos agrega nuevos elementos de juicio en la evaluacion de los efectos de la

reestructuracion bancaria sobre el crédito a MIPyMEs.

En primer lugar se observa que los bancos con una distribucion geografica nacional
representan mas de la mitad del crédito a MIPyMEs. Los bancos regionales, si bien
prestan una proporcion mayor de su cartera comercial a MIPyMEs son mucho més
pequefios y su importancia total en el mercado es menor. Este patrén de crédito en
los bancos mas pequefios de Argentina es consistente con lo observado en el resto
del mundo: los bancos pequefios le prestan una mayor proporcion de su portafolio
comercial a las MIPyMEs, pero dado su tamafio, tienen una menor participacion

en el total de préstamos a MIPyMEs.

Como se observa en los Cuadros 4.18., 4.19. y 4.20. hubo grandes cambios en la
estructura de mercado de crédito a MIPyMEs, y ello se debié a que si bien en el
agregado el crédito a MIPyMEs se redujo 4,1% entre junio de 1998 y junio de 2000,
hubo una gran disparidad en la forma en que evolucioné la oferta de crédito por
parte de los distintos grupos. Los 5 primeros bancos minoristas de alcance nacional,
que concentraban a junio de 1998 el 23,9% del crédito a MIPyMEs y estaban se-
gundos en importancia despueés de los restantes bancos de alcance regional, aumen-
taron su participacion a 24,8% en junio de 1999 y a 30,5% en junio de 2000. Algu-
nos de los bancos que integran el grupo aumentaron su escala de operacion a través
de la compra de bancos pertenecientes a los grupos restantes. Este grupo de bancos

aumento fuertemente su oferta de crédito a MIPyMEs (22,3%).
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El grupo que sigue en orden de importancia es el de los Restantes Privados Mino-
ristas. El nimero de bancos en este grupo se redujo fuertemente en el periodo bajo
analisis, como producto de la reestructuracién, de 29 a 20 entidades. Hubo tanto
adquisiciones dentro del propio grupo como por parte de alguno de los 5 primeros
bancos minoristas. El grupo perdié importancia relativa en la oferta de crédito a
MIPyMEs, de 26,1% en junio de 1998 a 21,7% en junio 2000 y su cartera de crédito

a MIPyMEs se redujo fuertemente en ese periodos (20,4%).

Un grupo cuyo comportamiento resulta particularmente interesante es el de los 5
Primeros Bancos Minoristas Regionales. Para este grupo el crédito a MIPyMEs
representa una proporcién muy elevada de sus préstamos totales (55% a junio de
2000). Sin embargo, el grupo tiene un peso relativo reducido en la oferta total, aun-
que se observa un pequefio aumento en su participacion de mercado (de 11,6% en
junio de 1998 a 12,4% en junio 2000) y los créditos otorgados por el grupo a perso-

nas juridicas MIPyMEs aumentaron 2,9% en el periodo de analisis.

En resumen, no se observa evidencia de que los procesos de reestructuracion banca-
ria y extranjerizacion hayan afectado negativamente a la oferta de crédito a MIPy-
MEs. Por el contrario, tanto la oferta de los grandes bancos del sistema como la de
los bancos minoristas extranjeros aumentaron, en un contexto en el que el crédito a

personas juridicas MIPyMEs estaba cayendo.

4.6. Elcrédito alas MIPyMEs y la calidad de cartera

Del mismo modo que en el resto del mundo, las carteras MIPyMEs tienden a ser de
peor calidad que las de empresas grandes. EI Cuadro 4.21. muestra el porcentaje de
préstamos del sistema financiero a personas juridicas privadas clasificados en la
Central de Deudores como “irregulares” e “irrecuperables”, definiéndose a las MI-
PyMEs segun la deuda. Los préstamos a MIPyMEs tienen una probabilidad tres

veces alta de ser irregulares o irrecuperables que los préstamos a empresas grandes.
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Cuadro 4.21. Situacion de la cartera de crédito a personas juridicas en Argentina, junio
de 1998, 1999 y 2000

1998 1999 2000
Cartera irregular

MIPyMEs 235%  26,0%  28,9%

Grandes 8,5% 8,9% 10,3%

Total 12,7%  13,6%  15,6%
Cartera Irrecuperable

MIPyMEs 12,7%  149%  17,6%

Grandes 3,8% 4,2% 51%

Total 6,3% 7,1% 8,6%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Central de Deudores.

Posteriormente a junio de 1998 comenz6 un largo periodo recesivo, por lo cual tan-
to los préstamos a MIPyMEs como a empresas grandes empeoraron en calidad. La
informacién del cuadro muestra inequivocamente que el deterioro de las carteras
MIPyME fue mayor que el de la cartera a empresas grandes. El porcentaje de prés-
tamos irregulares a MIPyMEs aument6 en 5,4 puntos porcentuales (23,0% del nivel
original) durante estos dos afios, mientras que el de las empresas grandes aumentd
en 2,9 puntos porcentuales (21,2% del nivel original). A su vez, el porcentaje de
préstamos irrecuperables a MIPyMEs aument6 en 3,9 puntos porcentuales (38,6%)

mientras el de las grandes empresas crecid en sélo 1,3 punto porcentual (34,2%).

Bancos de diferentes grupos tuvieron desenvolvimientos sustancialmente diferentes
con respecto a sus préstamos a MIPyMEs (y a prestatarios mayores). La informa-
cion para junio de 2000 muestra un ordenamiento bastante claro en la calidad de
las carteras de los distintos grupos de bancos. Los bancos con la mayor proporcion
de sus préstamos a MIPyMEs en categoria de irregular o irrecuperable son los ban-
cos provinciales y municipales. Més de la mitad de sus préstamos a MIPyMEs se
encuentra en condicion de irregular y un 38% esté clasificado como irrecuperable.
Es relevante notar que estos bancos estan entre los que més agresivamente prestan a
MIPyMEs, con el 54% de sus préstamos a personas juridicas en el sector privado no
financiero dirigiéndose a MIPyMEs, utilizando la definicién por tramo de deuda.*
Por otro lado, también es cierto que para este grupo de bancos es muy pequefia la

diferencia entre la cartera irregular de MIPyMEs y de la empresas grandes. Sus

% |_a fraccion de préstamos a MIPYMES es mayor con cualquiera de las definiciones alternativas:
74% segun la definicion por ocupado y 63% segun la definicion bivariada.
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carteras son de calidad paupérrima en ambos casos. Otro grupo de bancos que es
importante prestamista para las MIPyMEs (dentro de sus carteras al sector privado)
es el conformado por el Nacion y el Provincia. La cartera irregular e irrecuperable
de las carteras MIPyMEs de estos bancos es sustancialmente mayor que las de sus
préstamos a grandes empresas. La cartera irregular de préstamos a empresas gran-
des fue de 28% en junio de 2000 y la cartera irrecuperable de 14% (menos que la
mitad que en el caso de la cartera MIPyME). Desde junio de 1998 hasta junio de
2000, la cartera irregular de sus préstamos a MIPyMEs (por tramo de monto) au-

mentd de 36% a 48% y la cartera irrecuperable de 20% a 31%.

Los bancos privados tienen menores porcentajes de sus préstamos clasificados co-
mo irregulares o irrecuperables que los bancos publicos. Esto es especialmente cier-
to en el caso de las carteras destinadas a empresas grandes. Las sucursales de ban-
cos extranjeros y los cinco bancos més grandes con cobertura geografica nacional
tenian los porcentajes menores. Los bancos privados minoristas de propiedad ex-
tranjera tenian mayores porcentajes de sus carteras MIPyMEs como irregulares e
irrecuperables que los bancos privados minoristas de propiedad nacional, si bien lo
opuesto ocurria con las carteras de empresas grandes y con sus carteras totales.
Aunque este resultado es consistente con la idea frecuentemente sugerida de que los
bancos locales tienen una mayor informacion sobre los clientes locales, puede tam-
bién ser el resultado de las adquisiciones de bancos argentinos realizadas por ban-
cos de capital extranjero. Algunos académicos han sugerido que los bancos extran-
jeros que desean entrar al mercado adquieren bancos domésticos que tengan pro-
blemas con su cartera y/o su administracion. La compra de tales bancos es menos
costosa y existen expectativas de que los problemas pueden ser resueltos aplicando
mejores practicas administrativas. En los primeros afios después de la adquisicion,
sin embargo, las carteras de estos bancos reflejan todavia muchas de las condiciones
de cuando fueron adquiridos. Esto es particularmente cierto si poco después se pro-

duce una recesion.
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La evolucion muy negativa de las carteras irregulares e irrecuperables de los bancos
privados regionales més chicos y de las entidades financieras no bancarias, grupos
que probablemente incluyen a las entidades mas chicas del sistema, son consistentes
con la evidencia internacional de que los bancos pequefios son los més golpeados
por las recesiones. Sin embargo, lo que es sorprendente es que el deterioro de las
carteras a empresas grandes, aunque sobre niveles de irregularidad mucho mas re-
ducidos, fue mucho mas marcado que el de las carteras MIPyME, aumentando la
cartera irrecuperable de 1% a 7% en el caso de los regionales chicos y de 2% a 11%

en el caso de las entidades financieras no bancarias.

4.7. El tamafo de las empresas Yy la calidad de la cartera

El Cuadro 4.24. muestra al crédito a las personas juridicas MIPyMEs abierto segin
micro, pequefias y medianas empresas y utilizando la definicion que se basa en el
tamario de la deuda con el sistema financiero.** Se observa que mientras el crédito a
microempresas tuvo un pequefio aumento (1,3%) en el periodo (debido al aumento
ocurrido entre 1999 y 2000), el crédito a las pequefias empresas practicamente se
mantuvo igual, con una leve caida de 0,6%. En cambio, medianas empresas son las
que tuvieron una caida significativa (-7,4%), tanto en el primer periodo como en el
segundo. La disminucion en el crédito a las medianas empresas fue mayor que el de
las grandes empresas (-5,8%). En definitiva, la caida del 5,3% en el crédito a las
personas juridicas del sector privado no financiero se debe a la caida que tuvieron
las empresas medianas y grandes, ya que las micro y las pequefias empresas mantu-
vieron su nivel de crédito. Ademaés, mientras aumento la participacion de las micro
y pequefias empresas dentro del crédito a las personas juridicas del sector privado

no financiero, disminuyo la de las empresas medianas y grandes.

3L El Box 4.1. explica como se establecieron las definiciones de estos conjuntos de empresas.
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Cuadro 4.24. Crédito a Personas Juridicas del Sector Privado No Financiero en Argen-
tina, 1998-2000

Junio Junio Junio Jun-99 / Jun-00 / Jun-00 /
1998 1999 2000 Jun-98  Jun-99  Jun-98
En millones de pesos Variaciones %
Micro 862 858 873 -0,4% 1,8% 1,3%
Pequefias 4.906 4.822 4.876 -1,7% 1,1% -0,6%
Medianas 6.632 6.297 6.142 -5,0% -25%  -7,4%
MIPyMEs* 12.400 11.977 11.892 -3,4%  -0,7%  -4,1%
Grandes 31.563 32.086 29.692 1,7% -7,5%  -5,9%
gotal Per. Juridicas - Seclor 43 963 44.063 41583 02%  56%  -5.4%
Participacion Variacion en ptos %

Micro 2,0% 1,9% 2,1% 0,0p.p. 0,1p.p. 0,1p.p.
Pequefias 11,2%  10,9%  11,7% -0,2p.p. 08p.p. 0,6p.p.
Medianas 151% 143% 14,8% -0,8p.p. 0,5p.p. -0,3p.p.
MIPyMEs 28,2% 27,2%  28,6% -1,0p.p. 1,4p.p. 0,4p.p.
Grandes 71,8% 72,8% 71,4% 10p.p. -1,4p.p. -0,4p.p.

Total Per. Juridicas - Sector
Priv. no Financiero

* MIPyMEs definidas segin deuda.

100,0% 100,0% 100,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la Central de Deudores.

Box 4.1. Clasificacion de MIPyMES segun el tamairio

A los efectos de observar con mayor detalle al crédito a las MIPyME, y debido a la mayor con-
fiabilidad de la informacién segun tamafo de deuda, se clasificé a las MIPyME en tres categori-
as de acuerdo a su deuda con el sistema financiero: micro empresas (menor de $50 mil), pe-
quefias firmas (entre $50 mil y $500 mil) y empresas medianas (entre $500 mil y $2500 mil). La
eleccién del punto de corte entre los diferentes tramos de monto se hizo en base a la distribu-
cién de las firmas por tramos de ocupados en la muestra que contiene informacién de ocupa-
dos.

Al definir como microempresas a aquéllas con deuda menor a $50 mil, se tiene que el 61% de
los prestatarios con 10 empleados 0 menos esta incluido en este grupo. A su vez, las firmas con
menos de 10 empleados constituyen el 76% de las firmas en estos dos tramos de montos.

El modo de la distribucion por tamafio de la deuda de las empresas con entre 11 y 50 ocupados
se da en el tramo de deuda de $200 mil a $500 mil. En este caso se tom6 el modo de la mues-
tra como el limite superior, por lo cual el rango de las pequefias empresas es el que tiene deu-
da con el sistema financiero de entre $50 mil y $500 mil. En tal caso se incluye el 46% de las
empresas que reportaron tener entre 11 y 50 empleados pero también el 34% de las empresas
con 10 ocupados 0 menos.

Para las empresas medianas, el limite superior coincide con el de las MIPyME: $2,5 millones. En
este caso también el tramo de deuda entre $1 y $2,5 millones es el modo de la muestra para el
tramos de ocupados entre 101 y 200 empleados. Esta forma de catalogar a las empresas me-
dianas contiene 33% de las empresas con 51 a 300 empleados. También contiene 4% de las
empresas con 10 ocupados o menos y 19% de las empresas con entre 51 y 100 ocupados.
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Cuadro 4.25. Crédito a Personas Juridicas del Sector Privado No Financiero — Grupos
de Entidades segun Origen del Capital — Situacion de Cartera (% de Cartera Total)-, en
Argentina, 1998-2000

Nacién y Provincia

Publicos Provinciales y
Municipales*

Privados Minoristas de
Capital Nacional
Privados Minoristas de
Capital Extranjero

Privados Minoristas Sucur-
sales de Bancos Extranjeros

Privados Mayoristas de
Capital Extranjero
Privados Mayoristas de
Capital Nacional

Entidades Financieras No

Bancarias
Total Sistema

Nacion y Provincia

Publicos Provinciales y
Municipales*

Privados Minoristas de
Capital Nacional
Privados Minoristas de
Capital Extranjero

Privados Minoristas Sucur-
sales de Bancos Extranjeros

Privados Mayoristas de
Capital Extranjero
Privados Mayoristas de
Capital Nacional

Entidades Financieras No

Bancarias
Total Sistema

Junio 1998 Junio 1999 Junio 2000
Cartera Irregular

Total Total Total
Micto "0 s WS MO e gianas M MO R dianas ME<es
18% 33% 44% 36% 23% 39% 49% 41% 29% 47% 54% 48%
21% 42% 60% 50% 23% 35% 50% 42% 27% 46% 62% 53%
16% 17% 17% 17% 17% 19% 19% 19% 17% 21% 19% 20%
24% 22% 17% 19% 23% 21% 20% 21% 29% 25% 22% 24%
7% 8% 8% 8% 15% 14% 13% 13% 18% 16% 17% 17%
22% 28% 13% 17% 23% 34% 16% 22% 24% 31% 18% 22%
25% 22% 21% 22% 25% 23% 26% 25% 17% 17% 24% 22%
19% 20% 16% 17% 12% 30% 23% 24% 42% 41% 34% 37%
18% 24% 24% 23% 20% 27% 26% 26% 25% 31% 28% 29%

Cartera Irrecuperable

Total Total Total
Micto "0 anas WS MO e gianas M MO R dianas ME<es
9% 18% 25% 20% 11% 22% 30% 24% 16% 30% 36% 31%
14% 25% 38% 31% 13% 21% 34% 27% 20% 30% 46% 38%
9% 9% 7% 8% 11% 11% 9% 10% 12% 13% 9% 11%
17% 13% 9% 11% 17% 12% 10% 11% 23% 15% 11% 13%
4% 3% 4% 4% 10% 8% 8% 8% 13% 9% 9% 9%
11% 16% 8% 10% 18% 26% 11% 16% 20% 26% 11% 15%
19% 13% 7% 9% 20% 13% 11% 12% 12% 12% 9% 10%
10% 7% 6% 7% 6% 11% 13% 12% 30% 21% 24% 23%
11% 13% 12% 13% 13% 15% 15% 15% 17% 19% 17% 18%

*Dado que algunos bancos publicos informan de manera irregular, los valores deben ser analizados con cierta

reserva.

**MIPyMEs definida seglin deuda
Nota: Sombreado indica mayor que Total Sistema.

CAPITULO 4 - El financiamiento de las MIPyMEs en Argentina

113



Cuadro 4.26. Crédito a Personas Juridicas del Sector Privado No Financiero — Grupos
de Entidades segun Alcance Geografico y Tamafio — Situacion de Cartera (% de Cartera
Total)- , en Argentina, 1998-2000

Nacion y Provincia

Publicos Provinciales y
Municipales*

5 primeros Privados Mino-
ristas de Alcance Nacional
Restantes Privados Mino-
ristas de Alcance Nacional
5 Primeros Privados Mi-
noristas Regionales
Restantes Privados Mino-
ristas Regionales

Privados Mayoristas

Entidades Financieras No
Bancarias

Total Sistema

Nacién y Provincia

Pablicos Provinciales y
Municipales*

5 primeros Privados Mino-
ristas de Alcance Nacional
Restantes Privados Mino-
ristas de Alcance Nacional
5 Primeros Privados Mi-
noristas Regionales
Restantes Privados Mino-
ristas Regionales

Privados Mayoristas

Entidades Financieras No
Bancarias

Total Sistema

Junio 1998 Junio 1999 Junio 2000
Cartera Irregular

Total Total Total
Micro "R dianas MES MITO L gianas MEG MO "TLT as Mges
18% 33% 44% 36% 23% 39% 49% 41% 29% A47% 54% 48%
21% 42% 60% 50% 23% 35% 50% 42% 27% 46% 62% 53%
19% 16% 12% 13% 16% 15% 13% 14% 21% 19% 16% 17%
21% 22% 20% 21% 25% 24% 24% 24% 29% 27% 26% 27%
15% 16% 14% 15% 16% 18% 16% 17% 18% 21% 17% 19%
15% 17% 18% 17% 22% 27% 23% 25% 26% 36% 31% 33%
24% 24% 19% 20% 24% 27% 22% 24% 19% 21% 22% 22%
19% 20% 16% 17% 12% 30% 23% 24% 42% 41% 34% 37%
18% 24% 24% 23% 20% 27% 26% 26% 25% 31% 28% 29%

Cartera Irrecuperable

Total Total Total
Micro " gamas MEw: M0 R ianas MEo M RL gianas MECE
9% 18% 25% 20% 11% 22% 30% 24% 16% 30% 36% 31%
14% 25% 38% 31% 13% 21% 34% 27% 20% 30% 46% 38%
11% 9% 7% 8% 12% 10% 8% 9% 17% 12% 9% 11%
14% 11% 9% 10% 19% 13% 11% 12% 21% 14% 13% 14%
10% 10% 6% 8% 11% 11% 9% 10% 14% 14% 8% 12%
10% 9% 7% 8% 11% 12% 7% 9% 19% 22% 10% 15%
17% 14% 7% 9% 19% 18% 11% 13% 14% 16% 10% 11%
10% 7% 6% 7% 6% 11% 13% 12% 30% 21% 24% 23%
11% 13% 12% 13% 13% 15% 15% 15% 17% 19% 17% 18%

*Dado que algunos bancos publicos informan de manera irregular, los valores deben ser analizados con cierta

reserva.

**MIPyMEs definida seglin deuda
Nota: Sombreado indica mayor que Total Sistema.
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Si bien hay diferencias en la calidad de la cartera entre distintos tamafios de MI-
PyMEs, en el caso de los bancos privados las diferencias son considerablemente
menores que entre las MIPyMEs en su conjunto y las grandes empresas. No obstan-
te, se observan algunas regularidades. Entre los bancos privados, se observa que
mientras los minoristas de capital nacional y los mayoristas de capital extranjero
tienden a tener un mayor porcentaje de irregularidad de cartera entre los préstamos
a empresas pequefias que entre las microempresas o las medianas empresas. En el
caso de los minoristas de capital extranjero (incluyendo a las sucursales) se ve un
claro aumento en la irregularidad a medida que disminuye el tamafio de las MI-
PyME.

En cuanto a la cartera irrecuperable de los bancos privados, la situacion entre las
MIPyMEs de diferente tamafio es similar a la situacion de la cartera irregular, aun-
que es més marcada la tendencia a que desmejore la cartera cuanto mas pequefia es
la empresa. Esto es particularmente cierto en el caso de los bancos minoristas, que
suministran el grueso del crédito a las MIPyMEs, dentro de los bancos privados, y
se fue acentuando a medida que se prolongaba la recesion. De este modo, la evi-
dencia de que las carteras de firmas més chicas tienden a ser de peor calidad que las
de firmas més grandes y a ser méas vulnerables a los avatares del ciclo econémico

parece corroborarse con estos resultados.

Dentro del crédito a las microempresas, los bancos regionales han mostrado una
menor irregularidad e irrecuperabilidad de cartera que los bancos de cobertura na-
cional. Este resultado podria ser consistente con el argumento de que los bancos
mas pequefios y locales conocen mejor a sus clientes que los bancos de gran tamafio
y amplio alcance geogréfico. Ademas, los préstamos de los bancos publicos a las
microempresas se comportan en forma muy similar a los del sector privado, lo que
sugiere que las decisiones de préstamo en este tramo se realizan utilizando los mis-

mos criterios en ambos sectores.

Mientras que, como se vio, para varios de los grupos de bancos privados la calidad

de los préstamos a las MIPyMEs se deteriora progresivamente a medida que se
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hace mas pequefia la empresa, ocurre exactamente lo opuesto en el caso de los ban-
cos publicos. La fraccion de irregularidad e irrecuperabilidad se incrementa
marcadamente con el tamafio promedio de la MIPyME para el grupo formado por
el banco Nacién y el banco Provincia, y para el grupo formado por el resto de los
bancos provinciales y municipales. Este es un resultado bastante inusual, diferente a
lo observado internacionalmente, donde los préstamos a las grandes firmas son més
seguros, y sugiere la existencia de incentivos perversos en el proceso de otorgamien-
to de préstamos entre los bancos publicos que les hace tomar mayores riesgos cuan-

do prestan a MIPyMEs més grandes.

Independientemente del tamafio de las MIPyMEs, la cartera irregular y la cartera
irrecuperable de los bancos publicos aumenté con la recesion. Esto ocurrié a pesar
de que varias provincias inyectaron fondos a través de los respectivos bancos pro-
vinciales para ayudar a mejorar sus carteras. A junio de 2000, los deudores media-
nos tenian el 36% y el 46% de sus carteras clasificadas como irrecuperables en los
casos de los dos principales bancos publicos y los restantes bancos provinciales y

municipales, respectivamente.

4.8. Las MIPyMEs, el mercado crediticio y el nivel de actividad

gcondmica

Existe evidencia empirica para paises como los Estados Unidos [Bernanke et al.,
1996] de que el ciclo econdémico afecta con mas intensidad a las MIPyMEs que a
las grandes empresas, a traves del canal crediticio, debido a que los problemas de
informacién asimétrica que éstas enfrenta con mas intensidad que las empresas
grandes para financiarse en los mercados de crédito, se agudizan en las recesiones.
En las recesiones el valor del capital de las empresas tiende a reducirse, las firmas
mas grandes encuentran mas dificil financiarse en los mercados de capitales, des-
plazando a las MIPyMEs en la demanda de crédito bancario, al tiempo que tam-
bién cae el valor de las garantias de las MIPyMEs, lo que también reduce su acceso

al crédito.
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Graéfico 4.1. Nivel de actividad, Crédito a MIPyMEs* y Crédito a Grandes, segun defi-
nicion de MIPyME en Argentina, 1998-2000
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% para el segundo trimestre del afio.
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La muestra con que se trabaja aqui cuenta con tres observaciones, junio de 1998,
junio de 1999 y junio 2000. Dos de ellas, junio 1999 y junio 2000 corresponden a la
fase recesiva del ciclo. Junio de 1999 se corresponde con el segundo trimestre de
1999 que fue el periodo de mayor caida interanual del PIB en la recesién que se
inicio en el tercer trimestre de 1998. En los Gréficos 4.1. se muestran: la evolucion
del PIB a valores constantes, del crédito total a personas juridicas, del crédito a
personas juridicas MIPyMEs y del crédito a grandes empresas de acuerdo a los tres
criterios utilizados aqui para clasificar a las empresas en MIPyMEs y grandes. El
andlisis se concentra aqui sobre la evolucion del crédito a firmas privadas grandes y
pequefias, dejando de lado posibles efectos desplazamiento del Sector Publico sobre

el Sector Privado en la demanda de crédito.

Entre el segundo trimestre de 1998 y el segundo trimestre de 1999 el PIB registro
una caida interanual de 5,3% mientras en el crédito total al sector privado no finan-
ciero aumento levemente, 0,2%. Diferenciando entre MIPyMESs y grandes empre-
sas se observa que para cualquiera de los tres criterios de clasificacion, las MIPy-
MEs parecen haber sufrido cierto desplazamiento por parte de las grandes empresas
en el crédito bancario durante el mismo periodo. Segun el criterio de ocupados el
crédito a MIPyMEs se habria reducido 3,2%, frente a un incremento de 4,1% en el
crédito a grandes empresas. De acuerdo al criterio de tamafo de deuda, el crédito a
MIPyMEs se redujo 3,4%, frente a un incremento de 1,7% en el crédito a grandes
empresas. La clasificacion que combina ambos criterios, deuda y ocupados indica y
una caida pronunciada (6,5%) en el crédito a MIPyMEs y un aumento en el crédito

a las grandes empresas (4%).

Entre el segundo trimestre de 1999 y el segundo trimestre de 2000, hubo una muy
leve recuperacion de la actividad econdmica, aumentando el PIB a precios constan-
tes en 0,8%. En el mismo periodo, el crédito total a personas juridicas del sector
privado no financiero se redujo 5,6%, lo que evidencia cierto rezago en la respuesta
del crédito al nivel de actividad. Por otro lado, la evolucién del crédito a MIPy-
MEs y a grandes empresas sigue siendo dispar, con independencia del criterio de
clasificacion que se adopte: cae con mucho mayor intensidad el crédito a grandes

firmas que el crédito a MIPyMEs. En base al criterio de ocupados, el crédito a MlI-
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PyMEs habria caido 3,3%, frente a una caida de 8% en el crédito a empresas gran-

des.

De acuerdo al criterio de tamafio de deuda, el crédito a MIPyMEs se redujo 0,7%,
mientras el crédito a grandes empresas cay6 7,5%. Segun el criterio que combina
tamafio de deuda y ocupados, el crédito a MIPyMEs cay6 levemente (0,4%), mien-
tras el crédito a las grandes empresas cay0 8,2%. Es posible que al menos parte de
esta dispar evolucion se deba a que en el inicio de esta débil recuperacion las em-
presas grandes hayan comenzado a retomar su acceso a los mercados de capitales,

revirtiendo en parte el desplazamiento observado en el periodo anterior.

En el periodo completo de dos afios, se observa que la participacion de la MIPy-
MEs en el crédito disminuye en cualquiera de las definiciones de MIPYyME que
incluye la variable nimero de ocupados, mientras que aumenta levemente si se usa

la definicion que solo considera la variable “monto de deuda”.

4.9. El crédito a las MIPyMEs por sector de actividad

econdmica

Otro aspecto de interés es la distribucion del crédito a empresas por sector de acti-
vidad econdmica, informacion que se presenta en el Cuadro 4.27., que muestra el
crédito a MIPyMEs, empresas grandes y Sector Publico, por sector de actividad

econémica.®

Para el total de los préstamos a personas juridicas, los sectores de actividad que
concentraban la mayor proporcion de los montos otorgados a junio de 1998 eran la
Industria Manufacturera, el Comercio, el Agro y el sector de Otros Servicios. Esta

estructura tuvo un cambio importante entre ese periodo y junio de 2000, ya que el

* Si bien se muestran 8 categorias de actividad agregadas, la tltima de ellas, Otras Personas Fisicas,
corresponde a informacién reportada incorrectamente por las entidades, por lo que no sera conside-

rada en este andlisis. Algunas entidades informan incorrectamente montos de préstamos distintos de
0 en la categoria “Otras Personas Fisicas”, para las Personas juridicas.
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crédito al sector Servicios crecié fuertemente, 90% entre ambas observaciones, des-
plazando principalmente al financiamiento a la Industria Manufacturera, que se
contrajo 10,6% y también al crédito al agro, que se contrajo 13,3%. Estos cambios
pueden estar reflejando la contraccion de la actividad manufacturera y la dificil si-
tuacion del sector agricola frente al deterioro operado en estos afios en los precios
internacionales de los productos agricolas. Pero por otro lado, la fuerte expansion
del credito al sector Servicios se explica por el enorme crecimiento del crédito al
Sector Publico no Financiero, cuyos organismos receptores de crédito se clasifican
fundamentalmente en ese sector y en Otros Servicios (84,8% y 12,3% respectiva-

mente a junio de 2000).

Cuadro 4.27. Crédito a Personas Juridicas del Sector No Financiero — Sector de Activi-
dad- en Argentina, 1998-2000

MIPyMEs* Grandes Empresas Sector Publico No Financiero
Volumen en millones

Jun.98 Jun.99 Jun. 00 Jun. 98 Jun.99 Jun. 00 Jun.98 Jun.99 Jun. 00

Agro y Pesca 2.267 2442 2.487 2,289 1.805 1.472 18,32 9,31 5,18
Min. Elect. Gas y Agua 194 201 231 3.207 3.457  3.542 82 642 309
Industria Man. 3.027 3.123  3.000 12.099 12.649 10.781 291 0,74 0,76
Construccion 802 901 e 2324 2749  3.130 0,102 0,001 0,000
Comercio 2.607 2.398  2.498 3451 3.020 3.191 0,894 3,472 0,004
Servicios 1.047 1.049 1.139 3.105 3.622 4.071 3.579 6.764  9.483
Otros Servicios 2.055 1479 1.323 4832 4336 3.076 794 125  1.367
Otras Pers. Fisicas** 400 382 435 255 448 428 135 5,16 3,15
Total 12.399 11.975 11.890 31.562 32.086 29.691 4.900 7.550 11.168

Variaciones %

Jun.99/ Jun.00/ Jun.00/ Jun.99/Jun.00/ Jun.00/ Jun. 99/ Jun. 00/ Jun. 00/
Jun.98 Jun.99 Jun. 98 Jun. 98 Jun.99 Jun. 98 Jun.98 Jun.99 Jun. 98

Agro y Pesca 8% 2% 10% 21% -18% -36% -49% 44%  -72%

Min. Elect. Gasy Agua 3% 15% 19% 8% 2% 10% 686%  -52%  278%
Industria Man. 3% -4% -1% 5% -15% -11% -100% 4% -100%
Construccion 12% -14% -3% 18% 14% 35% -99%  -100% -100%
Comercio -8% 4% -4% -12% 6% -8% 288% -100% -100%
Servicios 0% 9% 9% 17% 12% 31% 89% 40% 165%
Otros Servicios -28%  -11%  -36% -10%  -29% -36% -84%  993% 72%

Otras Pers. Fisicas** -4% 14% 9% 76% -4% 68% -96% -39% -98%
Total -3% -1% -4% 2% -1% -6% 54% 48% 128%

*Definida segiin Deuda
**Dicho sector de actividad no corresponde a Personas Juridicas. Sin embargo, algunos bancos han informado
incorrectamente.
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En cuanto a importancia relativa de los distintos sectores de actividad en la cartera
de crédito MIPyME la industria manufacturera es el principal sector (25,2%),
siguiendo en orden de importancia Comercio (21%), Agro y Pesca (20,9%) y luego
los dos sectores de Servicios y Construccion. La composicion del crédito por sector
de actividad es algo diferente para las empresas grandes, 36.3% de las financiacio-
nes a junio de 2000 tienen como destino la industria manufacturera, el sector Ser-
vicio concentra 13,8%, de los créditos y le siguen en importancia Comercio (10,7%)
y Construccién (10,5%). Esta disparidad en la composicion por sectores del crédito
puede ser un reflejo de la diferente importancia relativa de cada grupo de empresas,

MIPyMEs y grandes, en cada sector de actividad.

Cuadro 4.28. Crédito a Personas Juridicas del Sector No Financiero — Sector de Activi-
dad- en Argentina, 1998-2000

MIPyMEs* Grandes Empresas Sector Publico No Financiero
Participacion del Sector de Actividad en el Total

Jun.98 Jun.99 Jun. 00 Jun. 98 Jun.99 Jun. 00 Jun.98 Jun.99 Jun. 00

Agro y Pesca 18,3% 20,4% 20,9% 7,3%  5,6% 5,0% 0,37% 0,12% 0,05%
Min. Elect. Gasy Agua 1,6% 1,7% 1,9% 10,2% 10,8% 11,9% 167% 8,50% 2,76%
Industria Man. 24,4% 26,1% 25,2% 38,3% 39,4% 36,3% 594% 0,01% 0,01%
Construccion 6,5% 7,5% 6,5% 74% 8,6% 10,5% 0,00% 0,00% 0,00%
Comercio 21,0% 20,0%0 21,0% 10,9% 9,4% 10,7% 0,02% 0,05% 0,00%
Servicios 8,4%  8,8% 9,6% 9,8% 11,3% 13,8% 73,05% 89,59% 84,91%
Otros Servicios 16,6% 12,4% 11,1% 15,3% 13,5% 10,3% 16,20% 1,66% 12,24%
Otras Pers. Fisicas** 32%  32% 3,7% 0,8% 1,4% 1,4% 2,75% 0,01% 0,03%

Participacion del Grupo de Deudores en el Total

Jun.98 Jun.99 Jun. 00 Jun. 98 Jun.99 Jun. 00 Jun.98 Jun.99 Jun. 00

Agro y Pesca 49,6% 57,4% 62,7% 50,0% 42,4% 37,1% 0,40% 0,22% 0,13%
Min. Elect. Gasy Agua 5,6%  4,7% 5,7% 92,1% 80,4% 86,8% 2,34% 14,93% 7,56%
Industria Man. 19,6% 19,8% 21,8% 78,5% 80,2% 78,2% 1,89% 0,00 0,01%
Construccion 25,7% 24,7% 19,9% 74,3% 753% 80,1% 0,00% 0,00% 0,00%
Comercio 43,0% 44,2% 43,9% 57,0% 55,7% 56,1% 0,01% 0,06% 0,00%
Servicios 135% 9,2% 7,8% 40,2% 31,7% 27,7% 46,29% 59,15% 64,54%
Otros Servicios 26,7% 24,9% 22,9% 62,9% 73,0% 53,3% 10,34% 2,11% 23,71%

Otras Pers. Fisicas** 50,7% 45,8% 50,2% 32,3% 53,6% 49,5% 17,01% 0,62% 0,36%

*Definida segiin Deuda
**Dicho sector de actividad no corresponde a Personas Juridicas. Sin embargo, algunos bancos han informado
incorrectamente.
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Mirando a la evolucién del crédito a nivel sectorial, se observa que el grupo de las
grandes empresas muestra una gran variabilidad sectorial en la evolucidon del crédi-
to. En el cuadro se destacan la fuerte contraccion operada entre junio de 1998 y
junio de 2000 en los caso de Agro y Pesca (-36%), y Otros Servicios (-36%) y en
menor medida Industria Manufacturera (-11%). Esto se contrapone, sin embargo,
con el crecimiento experimentado por Construccion (35%), Servicios (31%) y, en
menor medida, Mineria, Electricidad, Gas y Agua (10%). Las MIPyMEs sélo regis-
tra una caida importante en Otros Servicios (-36%) y aumentos en el financiamiento
al sector Mineria, Gas y Agua (19%), Agro y Pesca (10%) y Servicios (9%) . En re-
sumen, la informacion sugiere que en aquellos sectores en que las MIPyMEs tienen
un peso relativamente importante en el financiamiento, muy posiblemente vincula-
do a su importancia relativa en esa actividad productiva, se vieron menos afectadas
que las empresas grandes por la caida registrada en el crédito a personas juridicas.
Dos ejemplos claros son los de Agro y Pesca y Comercio. El crédito a MIPyMEs
del primer sector aument6 10% entre junio de 1998 y junio de 2000, mientras que el
crédito a MIPyMEs de Comercio, si bien bajé (-4%), registra una caida mucho me-

nor que el crédito a las grandes empresas (-8%) en ese sector.

Otro aspecto interesante a analizar es como banca publica y privada se han com-
portado respecto de la asignacion sectorial del crédito (Cuadro 4.29.). La mayor
proporcién del crédito de la banca publica se dirigia en junio de 1998 a la Industria
Manufactura (33%) y Otros Servicios (19,8%) seguidos de Agro y Pesca (15,6%). A
junio de 2000 el sector més relevante era Servicios (35,5%), seguido de la Industria
Manufactura (22,3%). En cuanto a la banca privada, la Industria Manufacturera
(31,1%) y el sector Servicios (16,4%), representaban a junio de 1998 la mayor pro-
porcidn de su financiamiento. A junio de 2000, el crédito a la Industria Manufactu-
rera por parte de la banca privada habia caido levemente, y su peso en el total del
financiamiento se redujo a 27,3%, registrandose un fuerte aumento en la importan-

cia del crédito al sector Servicios (25,5% a junio de 2000).
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4.10. La calidad de la cartera MIPyME por sector de actividad

Como se vio arriba, las carteras MIPyME son claramente de menor calidad que las
carteras de las grandes empresas y esto se da a través de todos los sectores de activi-
dad (Cuadros 4.27. y 4.28.). Mirando a la irregularidad de cartera, la peor calidad,
en el caso de las MIPyMEs se da en la Industria Manufacturera, seguida de Cons-
truccion y Otros Servicios. La Industria Manufacturera, es por otro lado el sector de
mas peso en el financiamiento a MIPyMEs. En el caso de las empresas grandes la
mayor irregularidad de cartera se observa en el sector Agropecuario (si bien es algo
menor que en el caso de las MIPyMEs), seguido, pero con bastante diferencia por

la Industria Manufacturera.

Con excepcion de los sectores Mineria Electricidad Gas y Agua y otros servicios, la
calidad de la cartera crediticia se deteriord para practicamente todos los sectores de
actividad, y tanto para las MIPyMEs como para las grandes. Podria esperarse un
mayor deterioro en el caso de la cartera MIPyMEs que en el caso de las empresas
grandes. Esto ocurre en el caso de Construccion, cuya cartera irregular MIPyME
aumentd en 9 puntos porcentuales, frente a un incremento de 3,1 puntos porcentua-

les en la cartera de las empresas grandes.

Algo similar se observa para Industria Manufacturera, para la cual la irregularidad
cartera de las empresas grandes aument6 en 4,1 puntos porcentuales, contra un
aumento de 8,9 puntos porcentuales en la irregularidad de la cartera MIPyME. El
caso inverso se observa para el Sector Agropecuario. En ese caso la irregularidad de
cartera crece en 5,6 puntos porcentuales, contra un aumento de 7,5 puntos porcen-

tuales en irregularidad de la cartera de las grandes empresas.
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Cuadro 4.29. Crédito a Personas Juridicas del Sector No Financiero — Sector de Activi-
dad — en millones- en Argentina, 1998-2000

MIPyMEs*

Jun. 98 Jun. 99 Jun. 00

Agro y Pesca 1.153 1.244 1.348
Min. Elect. Gasy Agua 156 157 189
Industria Man. 2.212 2.210 2.188
Construccion 594 689 595
Comercio 2.059 1.805 1.981
Servicios 900 871 955
Otros Servicios 1.490 1.061 1.002
Otras Pers. Fisicas** 365 273 316
Total 8.919 8.310 8.574

Jun. 98 Jun. 99 Jun. 00
Agro y Pesca 1.115 1.198 1.139
Min. Elect. Gas y Agua 39 44 43
Industria Man. 815 913 812
Construccion 208 212 182
Comercio 549 593 517
Servicios 148 178 184
Otros Servicios 565 418 322
Otras Pers. Fisicas** 45 109 119
Total 3.484 3.665 3.318

Jun. 98 Jun. 99 Jun. 00
Agro y Pesca 2.267 2.442 2.487
Min. Elect. Gasy Agua 194 201 231
Industria Man. 3.027 3.123 3.000
Construccion 802 901 777
Comercio 2.607 2.398 2.498
Servicios 1.047 1.049 1.139
Otros Servicios 2.055 1.479 1.323
Otras Pers. Fisicas** 400 382 435

Total 12.399 11.975 11.890

*Definida segiin Deuda

Grandes Empresas

Sector Publico No
Financiero

Bancos Privados

Jun. 98 Jun. 99 Jun. 00

1.764 1.297
2.793 3.225
9.711 10.044
2.041 2.233
3.239 2.769
2.666 3.260
3.617 3.287 2.400
227 191 402
26.058 26.306 24.581

1.058
3.090
8.851
2.479
2.972
3.329

Jun. 98 Jun. 99 Jun. 00

10 7 5
82 185 75

1 0 0

0 0 0

1 2 0
2.707 3.692 6.053
476 9% 1.176
31 3 3
3.308 3.985 7.312

Bancos Publicos

Jun. 98 Jun. 99 Jun. 00

525 509 414
415 232 452
2.388 2.604 1.930
283 516 651
213 251 219
440 362 743
1.215 1.049 676
28 257 26
5.507 5.780 5.111

Jun. 98 Jun. 99 Jun. 00

8 2 0
0 457 233
290 1 0
0 0 0
0 1 0
872 3.072 3.429
318 29 101
104 2 0
1.592 3.564 3.853

Total Sistema

Jun. 98 Jun. 99 Jun. 00

2.289 1.805 1.472
3.207 3.457 3.542
12.099 12.649 10.781
2.324 2.749 3.130
3.451 3.020 3.191
3.105 3.622 4.071
4.832 4.336 3.076
255 448 428
31.562 32.086 29.691

Jun. 98 Jun. 99 Jun. 00

18 9 5

82 642 309
291 1 1

0 0 0

1 3 0
3.579 6.764 9.483
794 125 1.367
135 5 3
4.900 7.549 11.168

Total

Jun. 98 Jun. 99 Jun. 00

2.927 2548 2411
3.030 3.567 3.354
11.924 12.255 11.040
2.636 2.922 3.075
5.298 4.576 4.953
6.273 7.824 10.338
5.583 4.444 4578

612 467 721
38.283 38.603 40.470

Jun. 98 Jun. 99 Jun. 00

1.647
454
3.493
491
761
1.459

1.709
733
3.518
728
846
3.612
2.098 1.496 1.189

177 368 145
10.580 13.010 12.282

1.554
727
2.742
833
736
4.356

Jun. 98 Jun. 99 Jun. 00

4574 4.257 3.965
3.484 4.300 4.082
15.417 15.773 13.782
3.127 3.650 3.908
6.060 5.422 5.689
7.732 11.436 14.693
7.681 5.941 5.766

789 835 866
48.864 51.614 52.751

**Dicho sector de actividad no corresponde a Personas Juridicas. Sin embargo, algunos bancos han informado

incorrectamente.
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Cuadro 4.30. Crédito a Personas Juridicas del Sector Privado No Financiero — Sector de

Actividad — Situacion de Cartera- en Argentina, 1998-2000

MIPyMEs* Grandes Empresas Sector Pablico No Financiero
Situacion Irregular

Jun.98 Jun.99 Jun. 00 Jun. 98 Jun. 99 Jun. 00 Jun.98 Jun.99 Jun. 00

Agro y Pesca 20,3% 22,3% 25,9% 15,5% 19,4% 23,0% 6,7% 20,6% 0,0%
Min. Elect. Gasy Agua 19,3% 14,3% 18,9% 35% 04% 0,5% 0,00 0,00 0,0%
Industria Man. 252% 29,9% 34,1% 10,9% 12,7% 15,0% 0,0% 6,6%  0,0%
Construccion 24,4% 31,4% 33,4% 53% 10,1% 8,4% 0,0%  0,0% *xk
Comercio 21,8% 24,4% 28,2% 71% 7,1% 13,4% 3,00 10,8% 0,0%
Servicios 17,3% 16,4% 16,7% 41% 22% 4,0% 44% 0,1%  0,0%
Otros Servicios 29,6% 30,9% 32,5% 76% 6,4% 5,0% 02% 0,00 0,0%

Otras Pers. Fisicas** 24,3% 28,1% 32,5% 11,3% 9,9% 17,1% 48,7% 0,0%  0,0%
Situacion Irrecuperable

Jun.98 Jun.99 Jun. 00 Jun. 98 Jun. 99 Jun. 00 Jun.98 Jun.99 Jun. 00

Agro y Pesca 10,8% 12,2% 14,9% 6,8% 14,5% 14,3% 6,7% 112% 0,0%
Min. Elect. Gasy Agua 12,0% 8,7% 11,8% 35% 04% 0,4% 0,00 0,00 0,0%
Industria Man. 14,0% 17,9% 22,3% 48% 55% 7,3% 0,0% 6,6%  0,0%
Construccion 10,7% 15,1% 17,6% 28% 4,1% 3,9% 0,0%  0,0% *xk
Comercio 12,2% 14,7% 16,5% 29% 28% 4,0% 3,0% 51%  0,0%
Servicios 7,3% 76%  8,5% 06% 11% 1,4% 01% 01%  0,0%
Otros Servicios 17,5% 19.3% 22,3% 33% 36% 3,7% 02% 0,00 0,0%

Otras Pers. Fisicas** 10,3% 155% 18,7% 70% 0,6% 16,1% 48,7% 0,0%  0,0%
*Definida segun Deuda
**Dicho sector de actividad no corresponde a Personas Juridicas. Sin embargo, algunos bancos han informado

incorrectamente.
*** No hay deuda a la fecha, con lo cual no se pueden realizar los célculos pertinentes.

En cuanto a la cartera irrecuperable los comportamientos no difieren demasiado de
los observados para la cartera irregular en el sentido de que se observa una mayor
irrecuperabilidad en MIPyMEs vs. empresas grandes excepto en el caso de Agroy
Pesca, donde son casi idénticos a junio de 2000. La mayor irrecuperabilidad de car-
tera en MIPyYMEs se da en la Industria Manufacturera, Otros Servicios y Construc-
cién. En cuanto a la cartera de las grandes empresas la mayor irrecuperabilidad

corresponde a los créditos agropecuarios.
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APENDICE AL CAPITULO 4

~ La informacion de la Central de Deudores ~

A.4.1. Criterios de validacién de la informacion y las tres definicio-
nes alternativas de MIPyMEs

El aporte empirico de este trabajo se basa en la informacion contenida en la Central
de Deudores del Sistema Financiero. Si bien la Central existe desde mucho antes,
hasta 1997 los bancos debian informar solamente la deuda de sus Principales Deu-
dores en forma detallada.* Desde 1998, sin embargo, el sistema se amplié para in-
cluir a todos los deudores con deudas con el sistema financiero de més de 50 pesos.
Por ello, el andlisis que se desarrolla en este trabajo se limita al periodo 1998-2000.
No obstante, este periodo es muy rico pues comienza antes del inicio de la recesion
comenzada en el tercer trimestre de 1998 y concluye en una fase de (débil) recupe-

racion.

De las personas (fisicas o juridicas) cuyas deudas son informadas por los bancos a
la CDF, se conoce como minimo el monto del préstamo que han contraido con
cada banco y la calificacion (situacion) que el banco le ha asignado. En el caso de
las personas juridicas se les pide a los bancos que suministren informacion adicional,
incluyendo el nimero de personas ocupadas, variable que es de gran importancia

en una investigacion sobre las MIPyMEs y el sistema financiero.

Sin embargo, no todos los bancos han estado informando (o bien informando ade-
cuadamente) sobre esta variable. Por ello, debi6 hacerse una depuracién sustancial
de la informacion, que permiti6 obtener una muestra relativamente confiable* que

comprende informacidn sobre los ocupados de alrededor del 20% del total de per-

% |os Principales Deudores son aquellos con deudas con el Sistema Financiero mayores que
$200.000. Ademés, cada banco debe informar al menos 50 (aunque no tenga una deuda de ese ta-
mafio) por lo cual algunos bancos pequefios pueden tener deudores que son Principales Deudores
con una deuda menor que $200.000.

% Véase el Box A.4.1. Validacion de la informacion de ocupados para obtener una muestra Gtil para deta-
lles sobre estos problemas y cémo han sido tratados.
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sonas juridicas que son deudoras del sistema financiero. Sin embargo, al analizar la
informacion de la muestra se comprob6 que tiene cierto sesgo hacia las empresas
con mas ocupados, lo cual se debe a que en general los bancos recopilan més in-
formacidn sobre ocupados de empresas grandes (por ocupados) que de chicas. En
efecto, si bien en el conjunto de deudores para el afio 2000 los Principales Deudores
constituyen el 12,1% de los deudores, en la muestra éstos constituyen el 32,2% de

los deudores: una clara sub-representacion de las empresas més pequefias.

Box A.4.1. Validacion de la informacion de ocupados para obtener una muestra util

La informacién que los bancos informan sobre el nimero de ocupados en las personas juridicas
deudoras es incompleta y contiene muchos errores, por lo cual debieron establecerse algunos
criterios de validacién para desechar valores extremos (outliers) y utilizar sélo la informacion
mas confiable.

Se detectd que ciertas entidades financieras informaban siempre el mismo nimero de ocupados
independientemente del deudor. Ademas, para un banco en particular se encontré que se in-
formaba un ocupado para el 70% de los deudores sobre los que se informaba el nimero de
ocupados a junio de 2000 y al consultar con el mismo se reconocié que informaban un ocupado
cuando no tenian informacién. También habian algunos deudores con un niimero muy alto de
ocupados. Esto llevo a corroborar en la Direccion de Registro de Empresas de INDEC, que el
mayor numero de ocupados de una empresa privada no financiera en Argentina es 16.600 (y
corresponde al Correo Argentino).

En base a estas observaciones se establecieron los siguientes criterios de validacién de la in-
formacion sobre ocupados.

Para cada entidad, se consideran solo los deudores para los que la entidad informa un nu-
mero de ocupados mayor que 0 y menor que 16600.

Se calcul6 para cada entidad el coeficiente de variacién del nimero de ocupados de los
deudores (desvio estandar de los ocupados informados dividido por la media de ocupados
del banco) y se eliminé la informacion de las entidades con coeficiente de variacion nulo.

Como muchos bancos tenian un porcentaje sospechosamente elevado de deudores con 1
ocupado, se eliminé la informacién de las entidades que informaran que mas del 30% de
sus deudores personas juridicas tenian un ocupado.

Si la proporcién de deudores sobre los que la entidad informa el nimero de ocupados vali-
dados segun los anteriores criterios resultara inferior al 10%, se desech6 toda la informa-
cién sobre ocupados de la entidad.

Aplicados estos filtros, el porcentaje de registros con informacién de ocupados considerada util
fue de 17,9%, 18,8% y 19,1% para los meses junio de 1998, 1999 y 2000, respectivamente.

Finalmente, cabe destacar que una misma persona juridica puede tener deuda en distintos ban-
cos, cada uno de los cuales puede potencialmente informar distinto nimero de ocupados para
este mismo deudor. Debido a ello, se tomd como nimero de ocupados de cada persona juridica
deudora del sistema financiero la mediana del nimero de personas ocupadas reportado para
dicha persona por los distintos bancos con que opera.
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A.4.2. Tres definiciones alternativas de MIPyMEs

Como se considera que el nimero de ocupados es la variable mas importante en la
delimitacion de una MIPyME, a pesar de no contarse con la informacién completa
y de que la disponible presenta un sesgo, se decidi6 utilizarla proyectando la infor-
macioén de la muestra a la poblacidn total de deudores para obtener una distribu-

cion del crédito a MIPyMEs seguin tramo de ocupados.

Por ser parcial y algo sesgada la informacion sobre ocupados se decidié también
utilizar definiciones alternativas de MIPyMEs. Para ello, se analiz6 en detalle la
distribucién de la deuda con el sistema financiero para la muestra. Se dividi6 a la
muestra en sub-muestras de acuerdo a los tramos de deuda con el sistema financie-
ro, obteniéndose una matriz que indica en cada celda la frecuencia con que los
deudores del sistema financiero que componen la muestra se ubican en los respecti-
vos tramos de ocupados y de deuda con el sistema financiero. El Cuadro A.4.1.

muestra la matriz correspondiente a los datos de Junio de 2000.

Cuadro A.4.1. Cantidad de Personas Juridicas en cada tramo de ocupado y monto de
deuda de la muestra — Junio 2000

Tramo de monto (en miles de pesos)
10a 50a 100a 200a 500a 1000a 2.500a 5.000a

<10 "55 100 200 500 1000 2500 5000 20000 >20-000
Tramo de ocupados

1al0 2044 2614 1422 1384 1374 402 222 56 30 5
11a50 667 868 672 1021 1647 882 644 170 85 15
512100 88 97 75 163 208 200 311 161 87 19
101 a 200 43 43 28 79 148 151 201 131 142 25
201 a 300 13 8 5 24 3 34 64 57 8 2
301 a 600 14 13 7 14 27 3 55 52 116 58
601 a 1000 7 2 2 4 14 9 9 23 47 40
> 1000 1 4 1 8 12 9 34 74

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Central de Deudores.

Ya se vio en el Capitulo 1 que en la definicion legal y regulatoria de MIPyME la
variable “ocupados” (junto con las variables “activos” y “facturacion”) sirve para
delimitar a las MIPyMEs, con méximos que varian segun el sector de actividad de

la empresa, de 300 ocupados en el caso de la industria manufacturera, a 100 ocupa-
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dos en comercio y servicios. En este trabajo se optd por utilizar un punto de corte
de 200 ocupados en forma homogeénea para todos los sectores de actividad. El ané-
lisis de la matriz del Cuadro A.4.1. permitié obtener dos definiciones alternativas
de MIPyYME que incorporaran también la variable “deuda con el sistema financie-
ro”. Si bien el monto total de deuda con el sistema financiero no es una variable
ideal para definir una MIPyME, si es la variable sobre la cual se tiene informacion
completa y confiable para el conjunto de empresas que tienen crédito del sistema

financiero.

Una de las definiciones alternativas a la que se basa en el nimero de ocupados es la
que se basa en el monto de deuda con el sistema financiero. Para ello, se observé
que si se mira el estrato de MIPyMEs més grandes seguin ocupados, o sea, el tramo
con entre 101 y 200 ocupados, la méxima frecuencia en monto de deuda se da en el
tramo entre $1 y $2,5 millones (201 empresas). Ello determina una definicion alter-
nativa de MIPyME en base a un maximo de $2,5 millones de deuda con el sistema

financiero.

Para confirmar la razonabilidad de esta cifra de maxima deuda con el sistema fi-
nanciero también se examiné a las mas pequefias de las 500 firmas de la encuesta
del INDEC sobre las 500 empresas mas grandes. Si se considera que, en promedio,
alrededor del 25% de los activos de las MIPyMEs més grandes estadn financiados
con fondos provistos por instituciones financieras, esto daria un nimero de alrede-

dor de $2,5 millones como un maximo razonable de deudas para MIPyMEs.*

La tercera definicion de MIPyMEs se basa en una aproximacion a la definicion
legal pero utilizando las variables “ndmero de ocupados” y “deuda con el sistema
financiero”. En este caso se trata de un promedio geométrico de dos factores, por lo

que en lugar de la férmula legal:

N

Wl

# ocupado ventas activos
_ *10— *10— —
crit. ocupado crit. ventas crit. activos

P =40
g

% véase también el Box A.4.2. “CAmo se estableci6 la maxima deuda de MIPyMEs en $2,5 millo-

nes .
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descrita en el Capitulo 1, se tiene la siguiente:

N |-

#ocupado deudaSF U
crit.ocupado crit.deudaSFH '

P=go0
e

Aqui, el criterio de ocupados admitido para una MIPyME es 200 y el criterio de
deuda con el sistema financiero es $2,5 millones. Luego, cualquier empresa, que
tenga un valor menor a 10 para P es considerada una MIPyME. La hipérbola equi-
latera en el Gréfico 4.1. muestra, entonces, la cota superior tedrica para MIPy-
MEs.”

Gréfico A.4.1. Monto de deuda de empresas con el sistema segun el nimero de ocupa-
dos

600

500 .

400} .

300 1 .
200

numero de occupados

0 5 10 15 20
monto de deuda con sistema (en $milliones)

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la Central de Deudores.

Aunque no queda claro mirando el grafico, ninguna empresa con méas de $20 mi-
llones de deuda con el sistema financiero o con més de 600 empleados fue conside-
rada MIPyMEs. Ademas, para facilitar los computos, en lugar de tomar la hipérbo-
la se utiliz6 la “curva” escalonada que la aproxima para determinar qué celdas de

ocupados-deuda podrian contar como MIPyYME vy cuales no.

3" Debe advertirse que en el Grafico A.4.1. el eje de las abcisas esta invertido con respecto a la matriz
del Cuadro A.4.1.
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Box A.4.2. COmo se establecié la maxima deuda de MIPyMEs en $2,5 millones

La Small Business Administration de EE.UU. define los préstamos que corresponden a pequefias
y medianas empresas fijando un méximo en US$ 1 millén para la deuda por banco. Sin embar-
go, no se hace ningun tipo de andlisis con respecto a la relacién entre ocupados y préstamos
bancarios. En el caso de este estudio, se estudié esta relacién, llegandose a la conclusion que el
limite superior mas natural para MIPyMEs es $2,5 millones de deudas con el sistema financiero
si el limite superior por ocupados se establece en 200 ocupados. Este limite superior es el pro-
medio entre los dos limites de la definicién legal de MIPyMEs: 300 ocupados para empresas
industriales y 100 ocupados para empresas comerciales o de servicios.

A junio de 2000, con un limite de 200 ocupados, el 94,9% de las empresas de la muestra son
MIPyMEs. Puede estimarse el nimero de empresas de la poblacion en cada tramo de ocupados
y deuda multiplicando el nimero de empresas en cada celda del Cuadro 4.7 por el ratio entre la
deuda de la poblacién en el tramo de deuda correspondiente y la deuda de la muestra en el
mismo tramo de deuda. Utilizando esta estimacion del nimero de empresas en cada tramo de
ocupados y deuda de la poblacion, se encuentra que 97,9% de las empresas son MIPyMEs si el
limite de ocupados se establece en 200. Como se afirma en el texto, la muestra sub-representa
a las empresas con menos deuda.

Si se divide la muestra por tramo de deuda tomando como limite $2,5 millones, se encuentra
que 92,5% de las empresas son MIPyMEs. Si se calcula el ratio explicado arriba en la matriz
expandida a la poblacién se encuentra que 98.0% de las empresas serian MIPyMEs. Por consi-
guiente, utilizando como limite superior de deuda los $2,5 millones se obtiene casi exactamente
el mismo niimero de MIPyMEs que cuando se define a las MIPyMEs en base al nUmero de ocu-
pados. Sin embargo, como se afirma en el texto, el monto de deuda de las MIPyMEs bajo la
definicion por tramo de deuda es bastante mas pequefio que cuando la definicion se basa en
tramo de ocupados o por el método bivariado.

De las 20.751 empresas en la muestra, 1.548 se consideran grandes empresas cuando se usa el
criterio por monto de deuda y de las 103.234 empresas estimadas al expandir la muestra, 2.054
serian grandes empresas con el mismo criterio. Si se observa la poblacién, son 2084 las empre-
sas que tienen deudas con el sistema financiero de mas de $2,5 millones. Nimeros tales pare-
cen estimaciones razonables de las empresas grandes en Argentina. Mas adn, se vio en el Cua-
dro 2.1 que segln el Censo Econémico 1994 habian 2.264 unidades censales consideradas
grandes segun el criterio de nimero de ocupados (mas de 250 ocupados en la industria y mas
de 100 ocupados en el comercio y los servicios).

Si se redujera el limite maximo de deuda de MIPyMEs a $1 millén, se eliminarian 1.518 empre-
sas del conjunto de MIPyMEs de la muestra, 2.426 cuando se expande la muestra a la pobla-
cién y 2.445 cuando se considera la poblacion. Se tendria entonces un niimero de grandes em-
presas de mas del doble de las consideradas grandes en la industria, el comercio y los servicios
segun el Censo Economico.

Ademas, si se redujera el limite maximo de deuda de MIPyMEs a $1 millon, la participacion de
las MIPyMEs en el crédito se reduciria en 9,18 puntos porcentuales, a 19,4%. Se tendria enton-
ces una disparidad adin mayor con la participacion de las MIPyMEs en el crédito seglin nimero
de ocupados (44,3%).

En definitiva, en lo concerniente a las personas juridicas se utilizaron tres definicio-
nes alternativas de MIPyME. La primera esta basada exclusivamente en el nimero
de ocupados del deudor (hasta 200 ocupados), la segunda estd basada exclusiva-

mente en el monto de su deuda con el sistema financiero (hasta $2,5 millones) y la
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tercera se basa en una combinacion de ambas que procura aproximar la definicion
de MIPyYME segun la normativa del B.C.R.A. En esta ultima definicién se incluye
como MIPyME a todas las personas juridicas que cumplan todos los siguientes cri-

terios®:

Hasta 50 ocupados y hasta $20 millones de deuda
Hasta 100 ocupados y hasta $5 millones de deuda
Hasta 200 ocupados y hasta $2,5 millones de deuda
Hasta 300 ocupados y hasta $1 millén de deuda
Hasta 600 ocupados y hasta $0,5 millon de deuda.

Cuadro A.4.2. Monto de deuda con el sistema financiero de personas juridicas del Sec-
tor Privado no Financiero de la muestra por tramos de ocupado y de deuda - junio 2000

Tramo de deuda (en miles de pesos)

10a 50a 100a 200a 500a 1000a 2500a 5.000a
<100 "5 100 200 500 1000 2500 5000 20000 20000

Tramo de ocupado

la10 10.598 71.858 104.545 199.751 429.102 277.867 346.250 193.877 269.255  215.934
11a50 2.468 24.954 49.769 151.868 532.480 617.979 985.059 586.419 713.818  690.480
51a100 264 2.726 5566 24.665 98.868 210.129 494.050 571.620 729.695 1.430.913
101 a 200 124 1322 2116 11.583 50.582 108.699 333.540 461.917 1.288.869 1.014.634
201 a 300 29 223 364 3.590 12.793 26.544 101.536 222.917 850.070 1.085.100
301 a 600 54 366 555 2132 8.722 24.159 93.386 190.440 1.192.306 3.284.723
601 a 1000 7 91 190 533 4.938 7.211 14.433 85.011 495.004 2.214.050
> 1000 3 101 75 499 439 6.230 21.099 34.277 398.346 6.376.704

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Central de Deudores.

En el Cuadro A.4.2. se observa los montos de deuda con el sistema financiero que
corresponden al agregado de los deudores de las celdas de la matriz del Cuadro
A4l

% Esta definicion permite incluir a basicamente las mismas empresas que la definicion de la norma
del BCRA si sélo se toman las dimensiones ocupados y deuda con el sistema financiero, se homoge-
neiza segun sector de actividad, se considera que la deuda con el sistema financiero es aproximada-
mente el 15% del activo de la empresa y se pone cotas maximas tanto a los ocupados como a la deu-
da. Se decidié imponer topes a las dos variables para eliminar algunos casos puntuales y paradojicos
gue la normativa admitiria como MIPyME (un ejemplo extremo seria una empresa industrial hipo-
tética con un ocupado y $3.000 millones en activos).
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Esta matriz permite obtener la deudas agregadas de las MIPyMEs segun las tres
definiciones alternativas. Para ello, se proyecta para cada banco la distribucién por
tramos de ocupados de la muestra a la poblacion del total de deudas de las personas
juridicas, haciéndolo separadamente para cada tramo de deudas con el sistema fi-
nanciero. El Cuadro A.4.3. ejemplifica esta proyeccion con la informacién del tra-
mo de deudas de menos de $10.000 de la muestra y aplicada al total de deudas de
menos de $10.000 del sistema financiero en su conjunto. Si bien el célculo se hace
para cada banco, al sumar las distribuciones de los diferentes bancos, debera obte-
nerse la distribucion que muestra este cuadro. Se observa, por ejemplo, que en la
muestra el 78,2% de los préstamos de menos de $10.000 correspondian a empresas
con 10 ocupados o menos. Por consiguiente, se aplicé este mismo porcentaje a los
$142,56 millones de deuda del total de deudores, obteniéndose $111,5millones de
deuda para las personas juridicas de 10 ocupados 0 menos que tienen deudas con el
sistema financiero de $10.000 o menos. Se repitid este procedimiento para los de-
mas tramos de ocupados del Cuadro 4.10. y para los demas tramos de deuda (que

no se incluyen en el Cuadro 4.9.).

Cuadro A.4.3. Célculo de la expansion a la poblacion de las deudas por tramos de ocu-
pados de la muestra en el tramo de deuda de menos de $10.000 — Junio 2000

Deudas en tra-  Distribucion ~ Deudas en tramo  Deuda asignada

mo < $10.000  de deudas < $10.000 en a pob. por tramo
s/muestra s/muestra poblacién de ocupados
Tramo de ocupados
1lal0 10.598 78,23% 111.527
11a50 2.468 18,22% 25.972
514100 264 1,95% 2.778
101 a 200 124 0,92% x 142.562 = 1.305
201 a 300 29 0,21% 305
301 a600 54 0,40% 568
601 a 1000 7 0,05% 74
> 1000 3 0,02% 32

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Central de Deudores.

Los préstamos a MIPyMEs utilizando la definicion por ocupados o la definicion
bivariada se calculan de este modo, suponiendo que para todo banco la distribucion
de préstamos por tramo de ocupados dentro de cada tramo de deuda es la misma

que en la muestra. Este célculo no necesariamente da como resultado una buena
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expansion para ciertos tipos de bancos —mayoristas e instituciones financieras no
bancarias, por ejemplo- que tratan con segmentos limitados del mercado de présta-
mos. Sin embargo, con los datos disponibles no es posible corregir el sesgo residual.
Por ello, el trabajo se asienta sobre la definicion de MIPyMEs seguin la deuda con el
sistema financiero, que no requiere ningun tipo de expansidn pues se cuenta con la
informacién poblacional. El Cuadro A.4.4. muestra la asignacién de la deuda total
con el sistema financiero segin tramos de deuda y de ocupados luego de hacer la

expansion recién explicada.

Cuadro A.4.4. Monto de deuda con el sistema financiero de personas juridicas del Sec-
tor Privado no Financiero de la poblacion por tramos de ocupado y de deuda - Junio 2000

Tramo de deuda (en miles de pesos)
10a 50a 100a 200 a 500 a 1000a 2.500a 5.000a

<10 50 100 200 500 1000 2500 5.000 20.000 >20.000
Tramo de ocupado
1al10 111.528 516.634 557.469 713.419 979.235 504.698 553.444 275574 351.574  246.265
11a50 25.972 179.411 265.385 542.403 1.215.149 1.122.454 1.574.513 833.528 932.053  787.466
51a100 2.778 19.599 29.680 88.092 225.622 381.664 789.687 812.493 952.785 1.631.902
101 a 200 1305 9.505 11.283 41.369 115.431 197.433 533.128 656.562 1.682.915 1.157.152
201 a 300 305 1.603 1.941 12.822 29.194 48.213 162.295 316.851 1.109.962 1.237.515
301 a600 568 2.631 2959 7.615 19.904  43.881 149.268 270.689 1.556.830 3.746.102
601 a 1000 74 654 1.013 1904 11.269 13.098 23.070 120.833 646.341 2.525.040
> 1000 32 726 400 1.782 1.002 11316 33.725 48.721 520.132 7.272.389

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Central de Deudores.

Las tres formas de definir a las MIPyMEs resultan en aproximadamente la misma
cantidad de firmas de la muestra clasificadas como MIPyMEs. Ldégicamente, se
obtienen montos muy dispares de deudas con el sistema financiero, ya que cuanto
mas se basa la definicion de MIPyME en la deuda con el sistema financiero mayor
debe ser la participacion de las empresas grandes en la deuda total con el sistema
financiero. El Cuadro A.4.5. resume estos resultados para junio de 2000. Se observa
que mientras segun la clasificacion por ocupados el 44,3% de la deuda con el siste-
ma financiero de la muestra corresponde a MIPyMEs, segun la clasificacion por
deuda con el sistema financiero sélo el 18,2% de la deuda corresponde a MIPy-
MEs. Con la definicion bivariada, I6gicamente, se tiene algo intermedio: el 25,1%

de la deuda con el sistema financiero corresponde a MIPyMEs.
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Cuadro A.4.5. Participacion de MIPyMEs en la deuda de Personas Juridicas del Sector
Privado no Financiero segun definiciones alternativas de MIPyME, junio 2000

Tramode Tramode Definicién
deuda ocupados  bivariada

Participacion en nimero de empresas 92,5% 94,9% 93,8%

Participacion en deuda con el sistema
financiero (muestra)

Participacion en la deuda con el sistema
financiero (expansién de la poblacion)

18,2% 44,3% 25,1%

28,6% 52,0% 35,2%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Central de Deudores.

A.4.2. Estimacion del crédito a MIPyMEs a través de Personas Fisi-

cas

Como se sefiala en el capitulo, para estimar la proporcion del crédito a personas
fisicas que financia MIPyMEs se realizd una encuesta a un grupo de entidades,
solicitandoles informacion sobre su estimacion de la proporcion por tipo de présta-
mos y monto de los créditos otorgados que podria financiar a MIPyMEs. A partir
de la informacion obtenida de la encuesta -que fue contestada en forma completa
por 8 entidades-* se calculd, por tipo de préstamo y tramo de deuda con el sistema
financiero, una proporcién de los préstamos a personas fisicas que financia a MlI-
PyMEs para la muestra de bancos, utilizando como ponderadores las participacio-
nes de mercado de cada uno de ellos en cada operatoria de préstamos, en base a la
informacién de balance al 31-dic-99.% Finalmente, para expandir los datos a la po-
blacion y obtener porcentajes por tramo de monto, que es la informacion relevante
para aplicar a los datos sobre deudas de las personas fisicas segun la Central de
Deudores, se agregaron los datos por tipo de operatoria para cada tramo de monto,

utilizando en este caso como ponderadores los pesos de las distintas operatorias

% Sobre un total de 20 bancos a los que se solicité completar el formulario, informaron las siguientes
8 entidades: Sudameris, Galicia, Lloyds, Citibank, Ciudad, HSBC, Credicoop y Macro.

40 |_os promedios ponderados obtenidos, por tramo, son los siguientes:

Menos de $10.000: 27,6%
$10.000 - $50.000: 30,4%
$50.000 - $200.000: 32,8%
Més de $200.000: 31,4%
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para el total del Crédito al Sector Privado del Sistema Financiero. La encuesta rea-

lizada a los bancos fue la siguiente:

Banco Central de la Republica Argentina
~ Cuestionario sobre PyMEs ~

Nombre:
Cargo:
Institucioén:

Es probable que su institucién brinde crédito a PyMEs* en varias formas, no sélo a través de
préstamos a personas juridicas, sino también a través de préstamos a personas fisicas, ya sea
porque se trate de una sociedad “de hecho”, o de individuos que utilizan parte de su crédito
personal para financiar su empresa.

De acuerdo a su experiencia, ¢cudl diria que es el porcentaje de créditos a personas fisicas que
podria tener como destino final la financiacion de la actividad productiva de una PyME, para las
siguientes lineas de crédito?

1. Adelantos %
2. Documentos )
3. Hipotecarios %
4. Prendarios %
5. Personales %
6. Tarjetas de crédito %

Por otro lado, ¢le parece que varia esa proporcion segin distintos tramos de montos de deuda?
Si esta en condiciones de hacerlo, por favor, vuelque su respuesta en el siguiente cuadro:

Menos de $10.000 - $50.000 - Mas de

$10.000 $50.000 $200.000 $200.000
1. Adelantos % % % %
2. Documentos % % % %
3. Hipotecarios % % % %
4. Prendarios % % % %
5. Personales % % % %
6. Tarjetas de crédito % % % %

“ En el estudio al gue se hace referencia, se ha decidido denominar “PyME” toda empresa que tenga menos de 300
empleados. Es decir, se consideran tanto las microempresas (de menos de 10 ocupados), como las PyMEs propiamente
dichas (entre 10 y 300 ocupados).
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CONCLUSIONES

Las micro, pequefas y medianas empresas (MIPyMEs) constituyen la gran mayoria
de las empresas en Argentina. Segun el Censo Econdémico 1994, sobre 896.433 em-
presas existentes en la industria, el comercio y los servicios, 894.169 eran MIPy-
MEs y 2.264 eran grandes empresas. O sea, cuando se habla de las MIPyMEs se
estd hablando de mas del 99% de las empresas argentinas. Ademas, las MIPyMEs
generaban el 81% de los puestos de trabajo en tales sectores y el 71% del valor agre-
gado. La problemética de las MIPyMEs es, por lo tanto, la problemética de las em-

presas argentinas exceptuando las 2300 mas grandes.

En lo que hace a la proporcion de empresas que son MIPyMEs, Argentina presenta
una situacioén similar a la de la mayor parte de los paises del mundo, incluyendo a
los paises industrializados. En lo que hace a su participacion en el empleo y en el
valor agregado, los guarismos de Argentina tienden a ser superiores a los de otros

paises, sobre todo en comparacidon con los paises industrializados.

El acceso y las condiciones del financiamiento es una cuestion fundamental para
cualquier empresa pero es una cuestion en la que las empresas mas grandes y mas
formales suelen tener ventajas, asi como el sector publico. Por ello, el estudio del

financiamiento del sistema financiero a las MIPyMEs es de gran relevancia.

Este trabajo procura aportar a la comprension del financiamiento de las MIPyMEs
en Argentina. Para ello, se resefia los resultados de trabajos anteriores sobre el te-
ma, se resefia los hechos estilizados del financiamiento a las MIPyMEs en otros
paises y se resefia la teoria moderna del funcionamiento de los mercados de crédi-
tos. Pero el aporte principal de este trabajo es el de utilizar la informacién de la
Central de Deudores del Sistema Financiero para estudiar el comportamiento del
crédito bancario a las MIPyMEs. Dicha Central cuenta con informacién muy va-
liosa sobre los montos y el estado de cumplimiento de las deudas con las entidades

financieras, clasificadas de diversas maneras. También contiene informacién sobre
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el numero de ocupados de las personas juridicas deudoras del Sistema Financiero

para un subconjunto importante de tales deudores.

El estudio abarca el periodo comprendido entre junio de 1998 y junio de 2000. Se
clasifica a las MIPyMEs utilizando tres definiciones alternativas: el namero de
ocupados, el tamafio de la deuda con el Sistema Financiero y una combinacion de

esas variables que se aproxima a la definicion legal en vigencia.

El estudio muestra que en junio de 2000 las MIPyMEs tenian una participacion en
el crédito a las personas juridicas del sector no financiero del 41% en la definicion
segun ocupados y del 22,5% en la definicion segun deuda (27,8% en la definicion
bivariada). Ademas, entre junio de 1998 y junio de 2000 tanto las MIPyMEs (en
cuanto a personas juridicas) como las grandes empresas tuvieron en conjunto una
reduccion del 5,4% en su deuda con el sistema financiero asi como una disminu-
cién en su participacion en el crédito a las personas juridicas del sector no financie-
ro de 11,1 puntos porcentuales. La contracara de estas disminuciones es el aumento

en el crédito al Sector Publico no Financiero.

La disminucion relativa del crédito a MIPyMEs y a empresas grandes depende del
criterio de delimitacion entre estos dos grupos de empresas. Mientras segun la defi-
nicion segun namero de ocupados la disminucién del crédito otorgado a MIPyMEs
fue mayor que la disminucion del crédito a grandes empresas (6,4% y 4,3%, respec-
tivamente), cuando se usa la definicién segun la deuda total con el sistema financie-
ro resulta mayor la disminucién del crédito a las empresas grandes (5,9%) que a las
MIPyMEs (4,1%).

La estimacion realizada del crédito a personas fisicas que financia a MIPyMEs in-
dica que alrededor del 30% del crédito a personas fisicas podria estar financiando a
MIPyMEs. La casi totalidad de estos créditos son por importes de menos de
$200.000. Ademas, al incluir el financiamiento obtenido a través de personas fisicas
la participacion de las MIPyMEs en el crédito al sector no financiero en junio de
2000 se hace mas parecido para las diferentes definiciones de MIPyME: 36,6% en
la definicidn segun ocupados y 25,5% en la definicidén segin deuda (28,6 en la defi-

nicion bivariada).
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En concordancia con la evidencia empirica para economias desarrolladas como la
de Estados Unidos, se encuentra que los bancos mas grandes y de mayor alcance
geografico concentran una menor proporcion de su cartera activa en préstamos a
MIPyMEs que los bancos mas pequefios y locales. Si se clasifica a los bancos por
origen del capital se encuentra que el crédito a MIPyMEs tiene menor peso en la
cartera de crédito de los bancos extranjeros, en contraposicion con los bancos de
capital nacional o los publicos. Sin embargo, cuando se analiza la estructura de la
oferta de crédito a MIPyMEs, se encuentra que el grupo de bancos que mas presta
a MIPyMEs es el de los bancos minoristas de capital extranjero y que por otro lado
la importancia relativa del grupo aument6 entre junio de 1998 y junio de 1999, pe-
riodo durante el cual hubo un importante ingreso de bancos extranjeros al sistema
financiero argentino. Esto ultimo sugiere que si bien las MIPyMEs no son clientes
principales de los bancos extranjeros, los que tienen carteras probablemente mas
diversificadas que los bancos locales, el proceso de extranjerizacion que ha tenido
lugar en el sector bancario argentino el los Gltimos afios no ha evidenciado un sesgo

anti-MIPyMEs, al menos hasta junio de 2000.

Tampoco la reestructuracion bancaria parece haber afectado negativamente la ofer-
ta de crédito a MIPyMEs, ya que los bancos mas grandes, tanto de alcance nacio-
nal como regionales, aumentaron su oferta de crédito a MIPyMEs, muy fuertemen-
te el primer grupo de bancos y en menor medida el segundo, mientras que el resto
de las entidades, con excepcién del grupo formado por el Nacién y el Provincia,

redujo su oferta de crédito a MIPyMEs, en algunos casos muy fuertemente.

En lo que hace a la calidad de cartera, se encontr6 que, en forma similar a lo que
ocurre en el resto del mundo, las carteras de crédito a MIPyMEs son en Argentina

de peor calidad que las del crédito a grandes empresas.

La banca publica, que concentra una proporcién muy importante de su cartera cre-
diticia en MIPyMEs, es la que evidencia la peor calidad de cartera, tanto en el cré-
dito a MIPyMEs como a empresas grandes. Los bancos Provinciales y Municipales
(sin el Provincia) son los que muestran la mayor irregularidad e irrecuperabilidad

de cartera, seguidos por el grupo formado por el Nacion y el Provincia. Sorprenden-
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temente, los bancos Provinciales y Municipales muestran peor calidad de cartera en

sus créditos a grandes empresas que a las MIPyMEs.

La calidad de la cartera crediticia de la banca privada es mucho mejor que la de la
banca publica y, excepto en el caso de los bancos Provinciales y Municipales, la
calidad de las cartera MIPyMEs es muy inferior a la de las empresas grandes. Ex-
cepto los bancos Provinciales y Municipales, todos los grupos de entidades han vis-
to un deterioro de sus carteras entre 1998 y 2000. Los peores deterioros se ven en

las entidades financieras no bancarias y en el Nacion y Provincia.

Si se mira a la calidad de cartera con mas detalle, discriminando a las MIPyMEs
entre empresas micro, pequefias y medianas, se observa que la relacion entre el ta-
mafio de la firma y la calidad de cartera para la banca publica es distinta de la que
sugiere la intuicion (problemas de informacion determinan que resulte mas dificil
evaluar a las pequefias que a las grandes), ya que la calidad de cartera se deteriora
a medida que crece el tamafio de las firmas. Por el contrario, para la banca privada

lairregularidad de cartera decrece en general con el tamafio de las firmas.

Por otro lado, la recesion que afect6 a la economia argentina durante gran parte del
periodo de analisis produjo un deterioro en la cartera crediticia en general. Confir-
mando la evidencia empirica para otros paises y las predicciones de la teoria, las
carteras MIPyMEs se deterioraron bastante més que las carteras de crédito a gran-

des empresas.

El ciclo econdmico afecté con mas intensidad a las MIPyMEs que a las grandes,
segun la informacion de crédito a personas juridicas. Entre junio de 1998 y junio de
1999 (el punto de mayor caida del PIB: segundo trimestre de 1999), e independien-
temente de la definicion de MIPyME adoptada, las empresas grandes desplazaron a
las MIPyMEs en la demanda de crédito. Entre junio de 1999 y junio de 2000, en
que la economia tuvo una leve recuperacion, el desplazamiento parece revertirse,
quizas porque las grandes comienzan a recuperar su acceso a los mercados de capi-
tales o quizés porque disminuyen sus planes de inversidn y consecuentes necesida-

des de financiamiento.
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En cuanto a la estructura sectorial del crédito, hubo fuertes cambios a nivel agrega-
do que reflejan el crecimiento del crédito al Sector Publico. Crecié la importancia
del crédito al sector Servicios (Unico sector de actividad donde el Sector Publico
tiene importancia relativa) y caen el peso de la Industria Manufacturera y del Agro

y la Pesca.

La Industria Manufacturera es, independientemente del tamafio de las firmas, el
sector de actividad hacia el que se dirige la mayor proporcion del crédito, aunque su
importancia es mayor en el caso de las grandes empresas. El sector agropecuario

tiene un alto peso en la asignacion sectorial del crédito a MIPyMEs.

Por ultimo, la peor calidad de la cartera MIPyME se da en el sector de la Industria
Manufacturera, que concentra la mayor proporcion del crédito a MIPyMEs. En el
caso de las empresas grandes es la cartera del sector Agro y Pesca la de peor cali-
dad, pero en este caso la importancia relativa del sector en el crédito no es muy

grande.
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