Desatios para la inclusion financiera
PyME en Argentina

Sergio Woyecheszen
Ciudad de México, 6 de abril de 2017



Crédito a la Produccion e Inclusion
financiera PyME: camino al desarrollo
financiero

* Acceso atiende especificamente a la posibilidad
y/o facilidad en el uso;

 Uso refiere al uso efectivo;

* Calidad en términos de las caracteristicas de las
dos primeras (adaptabilidad a las necesidades del
cliente, variedad y flexibilidad de instrumentos,
proteccion al consumidor, entre otros).



El sistema financiero argentino tuvo un compotrtamiento
sumamente erratico en las ultimas décadas

Crédito al sector privado de todo el sistema sobre el PBI (%)
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... particularmente en lo que hace a créditos al SPNF en
general, PyME en particular
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... en un nivel que se ha mantenido bajo en términos del
total de créditos al SPNE, en pesos y ddlares...

Prestamo a pequefios y medianos emprendimientos
en moneda nacional y extranjera
como porcentaje del prestamo total Sector privado no financiero
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... pero que ha venido mostrando una dinamica
interesante si se considera solo crédito a empresas, y en

pesos
Crédito a PyMEs sobre el total empresas, en pesos
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No obstante esto, Argentina presenta cuantiosos
desafios en materia de inclusion financiera...

INDICADORES
8VO PILAR- DESARROLLO MERCADO FINANCIERO 132
DISPONIBILIDAD DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS 132
ASEQUIBILIDAD DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS 137
FACILIDAD PARA OBTENER FINANCIACION A TRAVES DE MERCADO DE 125
VALORES LOCAL

FACILIDAD DE ACCESO A PRESTAMOS BANCARIOS PARA EMPRESAS (SIN 132
NECESIDAD DE APORTAR GARANTI{AS)

DISPONIBILIDAD DE CAPITAL DE RIESGO 126
SOLIDEZ DE LAS ENTIDADES BANCARIAS NACIONALES 87
fNDICE DE PROTECCION LEGAL DE PRESTAMISTAS Y PRESTATARIOS 106
(0=BAJA, 10=ALTA)

Tabla 1: Ranking de participacion del desarrollo del sistema financiero argentino en indicadores del

Foro Econdmico Mundial para un conjunto de 148 paises. Fuente: elaboracion propia en base a datos
del Foro Econdmiico Mundial (acceso enero 2017).



Que tiene(un primer nivel de\analisis en

términos rr%oeconémicos

Marcada volatilidad en wvariables clave
(T'C, salario real, tasa de interés)

Fuga, crisis financiera y Restriccion
Externa

Devaluacion, estanflacion,
informalidad, desigualdad y pobreza



esregulacion flujos de K,
liberaliz. sist. financiero, apert

.o IMMNACIO ( comercial y TC fijo... dinamica de
“wgiclo (Frenkel, 2003)
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Problemas de IF, una cuestion de oferta?

Problemas de informacion

Agravado por opacidad y capacidad
PyME

Falta de escala del sistema en analisis de
riesgo PyME

2 de cada 3 créditos requiere colateral

Que cambia por sector y tamafo: industria supera los
200%

Firmas de mas de 100 ocupados 30pp menos que el resto
Spreed promedio en el rango del 6 — 7%



Y como venimos de incentivos?...
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B Disponibilidades1

M Titulos privados

B Préstamos al Sector privado

M Previsiones por préstamos

B Bienes en locacidn financiera (leasing)
H Bienes de uso y diversos

M Otros activos

M Titulos publicos

M Préstamos al Sector publico

B Préstamos al Sector financiero

B Otros créditos por intermediacion financiera
M Participacion en otras sociedades

HFiliales en el exterior
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Desde el piso del 2002
(20%), la participacion
del crédito al sector
privado sobre el total
de recursos del
sistema pasod al 40%,
lo que refleja aun un

bajo incentivo al
crédito

La contracara es Ia
tenencia en
disponibilidades
titulos publicos




Problemas de IF por demanda

50% con cuenta bancaria (WB)

I se financia en un 66% con fondos
propios
Interactiia con la oferta, me acerco por

encuestas a firmas Mapa PyME (2007)

20% solamente solicito crédito
(1) cuentan con recursos propios
(2) Costo financiero



Demanda en la industria manufacturera,
la persistencia de los recursos propios
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25% son ““inversoras sistematicas”’
43% invierten solo en algunos afos
32% ““no inversoras”



El crédito a industria es equilibrado en
términos de tipo de institucion

® Privada
nacional 1% 1%

® Comercial
publica

= Privada
extranjera

= Social/coo
perativa

® Servicios

® Otra



Segun FOP el 20% tienen un proyecto frenado,
por tasa de interés, percepcion de no
cumplimiento y otorgamiento menor al solicitado

® Tasa de interés

® Percepcion de no
cumplimiento
= Rechazo bancario

" Otorgamiento menor al
solicitado

® Plazo menor al requerido



Balance y extensiones

* Elevado uso de recursos propios, ineficiente?

 Los costos de transaccion asociados a los
procesos de quiebra, el impacto de |Ia
estructura tributaria afectan la demanda, y se
exacerban con alta volatilidad macro

* Puede en ocasiones reducir la autonomia para
la toma de decisiones (Bebczuk, 2010), mas en
contextos de prociclicidad en las tasas de
interés y volatilidad (Bebczuk y Garegnani,

2006)



fewr

\\gundo nivel \orimero estructural

Interacciones dinamicas entre estructura PyME vy
sistema financiero

Diferencias de productividad, desarticulacion en
encadenamientos productivos, por un lado

Concentracion del sistema, escasez y baja escala
de los instrumentos disponibles, segmentacion,
prociclicidad y una orientacion al crédito de corto
plazo, entre otras, en segundo



Las empresas de menor tamafo
representan el 70% del total

Segun
. . Grandes
informacion 1,9%

oficial, en

Argentina hay

entre 640 mil

(MTSS) v 850 viero
Inll MP> 69,6%
MiPyMEs
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... en el marco de una alta incidencia (y
persistencia) de la informalidad
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En lo que hace al sistema financiero, no parece
haber diferencias sustantivas en lo que hace a

crédito al SPNF segun banco
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—®— Bancos privados nacionales Bancos privados extranjeros

—@— Bancos publicos —®— Entidades financieras no bancarias (EFNB)

... aunque en lo que hace a PyMEs evidencia reciente muestra
distinta pref x liquidez (Lopez y Mareso, 2014)



... al tiempo que los requisitos y grado de concentracion
pueden estar jugando un papel menor

Que le piden? informaciéon basica sobre la
solvencia y rentabilidad (actual y proyectada),
estructura de administraciéon interna e historia
crediticia

S1 existe desequilibrio a favor de tecnologias
duras de analisis

L.a concentracion es un hecho estilizado a nivel
olobal (Bikker, Spierdyk y Finnie, 2007). La

concentracion depende mas del ciclo econémico



... con especificidades hacia dentro del caso argentino

A nivel internacional, los tres primeros bancos

segun nivel de activos concentran entre el 50 y el
60% del mercado. En Argentina es
sustancialmente menor (Bebczuk, 2010)

Al mismo tiempo, hay evidencia respecto a que la

relacion crediticia de las PyM]

Hs mejora cuando

estas operan con un numero reducido de
entidades: 1 a 2 (Bebczuk y Sangiacomo, 20006)



El Estado y las fallas de mercado en los 90°

Reactiva, horizontal sectorial y regional, co financiada vy
temporalmente acotada

Agencia Nacional de Promocion Cientifica y Tecnologica (1996):
Crédito fiscal (investigacion aplicada y mejora tecnologica, ANR 50%
para desarrollo en productos y procesos, prototipado y plantas pilotos

Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa (1997)

Programa Global de Crédito (largo plazo, fondeo de organismos
internacionales), SGR, FOGAPyME, FONAPYME, PBT, Apoyo a
la Reestructuracion Empresarial (ANR de 50% para consultoria),

Red de Agencias (entidades publicas o privadas de primer piso),



Rupturas y continuidades

Del Estado facilitador a la orientacion del crédito y la creacion de
desequilibrios

Interesante el rol del Estado en las UVT (brechas técnicas y de
instituctonalidad intermedia)

En particular con el PACC (SEPyME): 40% Peq y 44% Me

1/3 calidad en procesos y servicios, mercadeo y marketing (20%),
organizacion y sistemas, infraestructura productiva, TICs y RRHH

Evaluacion BID muestra incrementd de empleo entre un 5 y 18%, la
posibilidad de exportar (1,4 a 2,5pp) y la supervivencia (1,6pp)

El desafio sigue siendo la cobertura: acumul6 4.323 casos



Rupturas y continuidades

Agencia, avances en complementariedad con el BID: PI-TEC
(consorcios conformados por gobiernos provinciales o municipales,
empresas, entidades gremiales empresariales, organismos cientificos o
tecnologicos, universidades u otras organizaciones de apoyo al
desarrollo PyME y regional); Modernizacidon Tecnologica

Segun relevamiento a empresas la adicionalidad de recursos supero
el 50%, y en un 25% oriento inversion

Complementariedad con Banca Comercial, compartiendo incluso
riesgo si hay intengibles

El desafio? elenco bajo y estable. Y mejorarla elegibilidad



La modificacion de la CO del BCRA, clave

Se exige un % de los depodsitos vaya a inversion PyME
Se recuper6 una larga tradicion de objetivos multiples
Mayor rol al BC en la promocion y orientacion del crédito

Crédito a PyMEs sobre el total empresas, en pesos
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Cambios recientes

Se crea la Subsecretaria de Financiamiento para la Produccion
Absorbe el area financiera de la SEPyME (queda lo no financiero)
El BICE pasa al ambito del Ministerio de Produccion de la Nacion

_ Fondeo Propio No Bancario | Fondeo Propio Bancario _ Total Mes

Enero

Febrero 22 16 32 70
Marzo 5 41 46
Abril 7 29 36
Mayo 2 35 37
Junio 9 2 34 45
Julio 13 20 29 62
Agosto 11 15 26 52
Septiembre 21 14 35
Octubre 1 2 19 22
Noviembre 22 58 594 674
Diciembre

__



Cambios recientes

Proyectos con IF segun entidad % de Participacion en Proyectos con IF

BANCO PROVINCIA DE BUENOS AIRES Banco Credicoop Coop. Ltdo. [N

BNA
Banco Macro s.A. .

BICE S.A.
Banco Comafis.A. [ NN
BANCO DE LA CIUDAD DE BUENOS..
Banco de GaliciaS.A. [ NN
Banco Credicoop Coop. Ltdo.

Bices.A. NG

Banco Patagonia S.A.

NUEVO BANCO DE SANTA FE Banco PatagoniaS.A. [N

BANCO DE LA PROVINCIA DE.. ena
0%  10%  20%  30%  40%  50%  60% oh 5% 10% 1% 20% 5% 30%
Fondo propio, incluyendo analisis de proyecto y riesgo Subasta de tasa, fondeo BID

La SSFP regula también el SGR

87% de los proyectos orientados a MiPEs contaron con aval



El BICE ¢funciones o Banco de Desarrollo?

Estrategia y objetivos anclados en
tres pilares

Banca de Primer Piso
(financimiento a empresas)
Segundo Piso (a otras entidades)
Administracion de

'* fideicomisos, orientados

1 principalmente a proyectos

‘ ~_estructurantes (generacion e

I

0

Petr./ Plast.
% VY

interconexion eléctrica, fibra

Construccion
Metal./ Mecanica
6%

&

ria de Madc
Papel
ra

lera

optica, transporte, energia nuclear)

Gridfico 21: Distribucion regional y sectorial del crédito (%o). Fuente: elaboracion propia en base a datos del BICE.



Banco de Desarrollo, “eterno resplandor
de un debate sin recuerdo”

Crédito al Crédito al
Bonos publicos Operaciones en divisas Total
sector publico | sector privado
1.8 0.2 5.4 100

| 1950 | 0.8 53.8 37.3 0.7

| 1955 | 1.4 2.2 0.1 28.6 26 39 2.7 100
[ 1957 | 15.3 2.3 0.1 33.3 0.1 41.9 7 100
1960 | 4.2 15 0.1 54.1 3.2 26 10.9 100
| 1963 | 2.1 1.1 16.1 16.4 9.9 38.8 15.6 100
| 1967 | 4.7 0.6 11.3 30.8 4.7 45.6 2.3 100
1070 | 4 0.1 13.5 29.7 1.7 48.3 2.7 100
| 1073 | 7.3 0.6 4.4 18.4 4.8 60.8 3.7 100
| 1076 | 7 1.7 2.9 23.3 26.1 17.2 21.7 100
| 1079 | 2.9 6.6 1.6 28.3 2.7 23.4 34.3 100

Estructura de activos del Banco de Credito Industrialy el BANADE.
Fuente: elaboracion propia en basea datos de Lopez y Rougier, 2011.



Banco de Desarrollo, “eterno resplandor
de un debate sin recuerdo”
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Grdfico 20: Préstamos otorgados por la banca de desarrollo sobre el PBI (%). Fuente: elaboracion propia en base a datos de 1.dpez y Rougier,
2011.



Crecimiento, HE y Desarrollo Financiero

Hipdtesis general

Para el caso argentino, en el periodo que va desde 1974 a 2014, el
desarrollo del sistema financiero (depositos del sistema financiera
sobre el PBI; liquidez y crédito al sector privado sobre el PBI) y el
PBI per capita presentan una causalidad b1 direccional a largo plazo.

Hipotesis especificas
H1: la Heterogeneidad Estructural, aproximada por la informalidad

laboral, causa al desarrollo financiero a largo plazo.

H2: La inversion fisica mantiene una relacién de largo plazo con el
PBI per capita y con la HE.

H3: Los distintos episodios disruptivos a nivel macroecondmico
afectan al desarrollo financiero.



Modelo VAR para crédito, depositos y liquidez
(Volatilidad; PBIpc; Informalidad; Inversion)
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Existencia de una relacion de largo plazo entre sistema financiero y crecimiento,
destacandose en particular una significativa causalidad que va de PBI per capitaa
crédito (en linea con evidencia para paises con baja profundidad)

Doble causalidad entre crédito e informalidad,lo que evidenciala centralidad que
tiene la HE en el procesoy la posibilidad misma que el crédito tiene paradar un
principio de respuesta, apalancando el cambio estructural

Las dummies fueron significativa parala evolucion del crédito

Los resultados confirman también la significatividad dela HE como cota superior
al crecimiento asi como la relevancia de la inversion para con la informalidad
laboral.

Finalmente, el tercer modelo refleja la relevancia de la liquidez para el crecimiento
del PBI per capita, y el rezago de esta ultima para con la inversion (efecto
acelerador) y la informalidad.

Los efectos entre desarrollo financieroy crecimiento se desenvuelven a lo largo de
dos anos, en tanto que los efectos medios de los episodios disruptivos para con el
crédito se extienden hasta los cuatro, al 1igual que la doble causalidad entre crédito e
informalidad.

También que el impacto de la HE afecta al crecimiento durante dos afios, en tanto
que los efectos del PBI per capitaa inversiony desde esta ultima a informalidad lo
hacen hasta en 4 anos



Caso argentino, tercer nivel (parte 1)

Sistema
Financiero

Sistema
Financiero

Crédito ex nibilo
Seleccion de proyectos

Lncertidumbre

Preferencia por lignidez;

Cambio
Estructural

—

Inversion Inversion

\

Innovacién y Destruccién Creativa
e1apueulj pepjidey A pepi|iiejoa

Demanda Efectiva
Capacidad Productiva

Estrategia empresaria
Capacidades micro

Schumpeter Minsky



Propuestas de politica

Rapidamente....

En globalizacion financiera, la fuente principal de inestabilidad esta
en las finanzas internacionales;

Ahora bien, eso no implica que la estabilidad genera por si
misma crecimiento de la actividad y el empleo;

La tasa de crecimiento depende — para determinado aumento de los
gastos autonomos —de las condiciones de posibilidad (parimetros

estructurales, elasticidades, prop mg a C, M y acelerador de 1



... y estamos lejos de ahi

1. Sentido estratégico. Diversos planes de desarrollo econémico a
mediano y largo plazo, con metas y objetivos que muchas veces no
reflejan una visioén de conjunto;

2. La falta de definicion estratégica en términos sectoriales limita,
asimismo, la complementariedad con la Banca Comercial y Mult
regional, clave en instancias decisivas como las 1niciales en el ciclo de
vida de una firma o proyecto;

3. Menor acceso es también menor escala para programas segundo
piso, como menor posibilidades de diversificar riesgos por parte de las
entidades que proveen servicios financieros.

4.Y la menor escala y fondos transados limita, en definitiva, el
desarrollo de capacidades para una mejor evaluacion de proyectos,
los aprendizajes institucionales derivados y la posibilidad de disminuir
el racionamiento crediticio.



Caso argentino, tetcer nivel (parte 2)
\—

< >
Ciclo y volatilidad Inflacién estructural
Dominancia BP Tradicion Keynesiana y N P R
Grados de libertad Demanda Efectiva

Distribuciéon del ingreso .
= Heterogeneidad Estructural

Elasticidades comercio X

Inversion

Contexto
Macroeconémico

Restriccion Externa
Thirlwall (reforzado)

Tradicion
schumpeteriana

Cambio estructural

Co evoluciéne/ D 4 N
estructura y tecnologia Informalidad laboral
Menor Escala

Menor fluidez tecnolégica
Menor demanda de SF

N

Desarrollo Financiero

Banca de Desarrollo stelon de fondo?



1...

Unificar acciones en torno de una unica plataforma de intervencion
Sostener y ampliar los ambitos de coordinacion y articulacion de acciones,
monitoreando el acceso, uso y calidad de los servicios financieros y
disposiciones establecidas, el impacto del comercio exterior sobre la
produccién y empleo y el equilibrio de poder de governance en las distintas
cadenas de valor, entre otros.

Profundizar el acceso servicios no financieros a lo largo del ciclo de vida
de la firma o proyecto, por medio de una participacion mas activa de las
camaras. Asistencia técnicaintegral y continua. Incubadoras publico —
privadas.

Profundizar seguimiento antes, durante y posterior a la entrega de los
beneficios, velando por el cumplimiento de las pautas establecidas.
Repensar los esquemas de incentivos y controles al sistema. Monitoreo
permanente de los costos financieros totales medios por parte de las
autoridades publicas, de la capacidad prestable de los bancos, de la demanda
efectiva o potencial de crédito por parte de las PyMEs, asi como mecanismos
de pre seleccion de proyectos y analisis crediticio complementario



2 ...

Esfuerzos de evaluacion del riesgo a las propias entidades bancarias,
quedando si a nivel estatal la orientaciéon mas general de la inversion y el
crédito ("telon de fondo™).

Hacer que la banca publica juegue un rol protagonico en lo que hace a
crédito a las PyME:s.

Reorientar al menos parte de la cartera del BN Ay la de algunas de las
entidades provinciales de mayor relevanciay capilaridad hacia nuevos
destinos, como ser capital de trabajo, a mayores montosy plazos, o atender
especificidades sectoriales en determinadas zonas, dejando en el BICE la
espectalizacion para el crédito a la inversion de mediano y largo plazo.
Fortalecimiento funciones de banca de segundo piso en sociedades de Bolsa,
Agencias Financieras para el Desarrollo Regional

Avanzar decididamente hacia la creacion de una Banca de Desarrollo o
fomento, tendiente a profundizar el financiamiento a largo plazo, la inclusion
financiera de MiPyMEs y la provision de financiamiento contraciclico.



2 ...

Entre los objetivos centrales de la Banca de Desarrollo (1) promover el
financiamiento a mediano y largo plazo, de primer y segundo grado,
orientado a la transformacion estructural de la economia argentina
(innovaciéon productivay el desarrollo de eslabonamientos productivos); (2)
participar de esquemas de financiamiento mas amplios (junto a organismos
bilaterales y multilaterales de crédito, fideicomisos publicos, privadosy
mixtos, entre otros), orientados a la internacionalizacion y la inversion
extranjera directa de empresas argentinas en el exterior; (3) apalancar la IED
hacia dentro del pais, sujeto al cumplimiento de determinados objetivos
preestablecidos (desarrollo de proveedores locales, reinversion y remision de
utilidades, entre otros).

Ampliar la participacion de muchas de estas camaras y federaciones como
ventanilla unica para la orientacion, capacitacion, formulacién y presentacion
de muchos de estos proyectos, clave para cubrir las falencias en lo que hace a
informacién dura de las propias empresas como en cerrar al menos parte de
las brechas regionales que caracterizan al sistema financiero argentino.



... V3

Sostener una demanda efectiva pujante, clave para el aumento de la
inversiony la productividad

Evitar que la inversion publica sea la variable de ajuste en contextos de
restriccion fiscal

Regulacién macro — prudencial, que puede incluir la fijacién de limites al
apalancamiento, establecer requisitos de liquidez, provisiones
contracicicas y limites al endeudamiento del sector privado (Titelman'y
Perez Caldentey, 2013)

Lograr un mayor dinamismo estructural, por medio del escalonamiento
tecnologico de distintas firmas y sectores

Profundizar y diversificar la estructura productivay la matriz
exportadora, lo que requiere en particular de la creacion y desarrollo de
PyMEs proveedorasa lo largo y ancho de la matriz insumo producto
(encadenamientos hacia atras y hacia delante).



