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RESUMEN

En Argentina se han implementado, en los ultimos afios, un importante abanico de politicas de
financiamiento publico hacia las micro, pequefias y medianas empresas. Sin embargo, hasta el
momento, no se han realizado trabajos que midan el efecto causal de estos programas sobre
indicadores de desempefio de las empresas beneficiarias. En este trabajo, se evaluaron tres
programas de financiamiento productivo: el Fondo Nacional de Desarrollo para Micro, Pequefia
y Mediana Empresa (FONAPYME), el Régimen de Bonificacion de Tasas (RBT) y las
Sociedades de Garantia Reciproca (SGR). En base a datos provenientes de distintas fuentes
administrativas y combinando técnicas de emparejamiento estadistico con efectos fijos, se
estimé el efecto causal de estos programas sobre el crecimiento, competitividad y acceso al
crédito de las firmas beneficiarias. Los resultados muestran que los programas tienen, en
promedio, un impacto positivo y significativo sobre el empleo, el salario promedio, la
probabilidad de acceder al mercado financiero y sobre el volumen de deuda de las que ya lo
hacian. En cuanto a los efectos heterogéneos, el impacto proviene principalmente de las
empresas jovenes, y especificamente en el empleo, de las empresas de menor tamafo. En la
comparacion entre programas, pareciera que RBT es el programa con efectos mas profundos
sobre desempefio general de las firmas.
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Resumen

En Argentina se han implementado, en los ultimos afios, un importante abanico de politicas
de financiamiento publico hacia las micro, pequefias y medianas empresas. Sin embargo,
hasta el momento, no se han realizado trabajos que midan el efecto causal de estos
programas sobre indicadores de desempefio de las empresas beneficiarias. En este trabajo, se
evaluaron tres programas de financiamiento productivo: el Fondo Nacional de Desarrollo
para Micro, Pequefia y Mediana Empresa (FONAPYME), el Régimen de Bonificacién de
Tasas (RBT) y las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR). En base a datos provenientes de
distintas fuentes administrativas y combinando técnicas de emparejamiento estadistico con
efectos fijos, se estim6 el efecto causal de estos programas sobre el crecimiento,
competitividad y acceso al crédito de las firmas beneficiarias. Los resultados muestran que
los programas tienen, en promedio, un impacto positivo y significativo sobre el empleo, el
salario promedio, la probabilidad de acceder al mercado financiero y sobre el volumen de
deuda de las que ya lo hacian. En cuanto a los efectos heterogéneos, el impacto proviene
principalmente de las empresas jévenes, y especificamente en el empleo, de las empresas de
menor tamafio. En la comparacién entre programas, pareciera que RBT es el programa con

efectos mas profundos sobre desempefio general de las firmas.

Palabras clave: Competitividad, productividad, financiamiento, pymes, empleo,

politicas de desarrollo productivo, evaluacién de impacto, FE.

! Directora Nacional de Competitividad y Evaluacién de Impacto — Ministerio de Produccién de la Nacion
Argentina

2 Ministerio de Produccién de la Nacion Argentina — Universidad Nacional de General San Martin (UNSAM)

3 Instituto de Economia y Finanzas — Universidad Nacional de Cérdoba

4 Centro Interdisciplinario de Estudios en Ciencia, Tecnologfa e Innovacién (CIECTT) — Universidad Nacional de La
Plata (UNLP)

5 Departamento de Ingenierfa Industrial — Universidad de Talca

6 Subsecretario de Politicas de Desarrollo Productivo - Ministerio de Produccién de la Nacion Argentina



Tabla de contenidos

1 INEEOAUCCION «..iiiiicic e s 3
2. Marco CONCEPLUAL .....ccuiiiiiiiiiiiiiiic s 6
2.1. Politicas de acceso al crédito: fundamentos teéricos y evidencia empirica...........cccovvverennnne 6
2.2. Las dificultades del financiamiento en Ar@entina ............cccovvviiiiiiiiiiniiiinnicnn e 9
3. Descripcion de 10S PrOZIamas........cocuiviiiiiiiiiiiiiiniin i 11
3.1. Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) .........cccociiviiiiiniiniiiiiii 11
3.2. Régimen de Bonificacion de Tasas (RBT) ........cccoceviviiiiiiniiniiiiiiiii, 13

3.3. Fondo Nacional de Desarrollo para Micro, Pequefia y Mediana Empresa (FONAPYME) 14

3.4. Comparacion de 108 Programas .........cccocuiviiiiiiiiiiiiiiniiic i 16
4. Datos utilizados y estadisticas deSCriptivas ..........ccoceviviiiiiiniiiiiiii 16
5. EStrategia emMPIriCa.......cceviiiiiiiiiiieiiiiiciecte ettt e e b e 22
6. RESUILAOS ...ovviiiiiiiiiiiiii e e 27
6.1. Resultados prinCipales ..ot 27
6.2. Efectos heterogéneos de los programas de Crédito ..........ccocueiiviiiiiiiiiiiinniiniici e 29
6.3. Heterogeneidades por Programa ..........ccccovuiiiiuiiiiiiiiiiciiiic i 32
7. Conclusiones Preliminares ........ccoccoviiiiiiiiiiiiiiii e 34
8. Referencias biblio@rafiCas ...........ccvviiviiiiiiiiiiiiiii s 37
ADIEXO .ttt e bbb b e b e e e e aeeae s 41



1. Introduccion

La disponibilidad de financiamiento es un elemento central para impulsar la innovacién, el
crecimiento econémico, aumentar la productividad y mejorar la igualdad de oportunidades para
emprender (Schumpeter, 1961). Sin embargo, la existencia de fallas de mercado puede afectar
negativamente a las unidades productivas impidiendo su acceso al sistema bancario o elevando
considerablemente sus costos. Estas restricciones dificultan las posibilidades de las firmas de
emprender proyectos productivos y, por lo tanto, impactan negativamente en la productividad

agregada de un pais (Levine, 1997; Beck ¢f al., 2000; Honohan, 2004).

En América Latina y el Caribe la oferta de crédito se caracteriza por ser escasa, volatil y costosa
(BID, 2004; CAF, 2011). El promedio del crédito al sector privado en la region se ubica en torno
al 40% del Producto Interno Bruto (PIB), lejos del 112% de las economias avanzadas y del 64%
de los paises en desarrollo del Este de Asia. El caso de Argentina es aun mas emblematico: segin
datos del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), el crédito al sector privado no
financiero se ubicé, en promedio, en torno al 13% en los dltimos diez afios. El exiguo dinamismo
del sistema financiero se refleja también en la dificultad de las firmas de acceder al
financiamiento: segun una encuesta del Banco Mundial (2010), el 43,5% de las empresas en
Argentina identifican al acceso o al costo de financiamiento como una restriccion seria. Hsta
dificultad es aun mas profunda en las empresas de menor tamafo: mientras que para las grandes

empresas este nimero se ubica en 25,8%, en el caso de las firmas pequenas asciende a 48,9%.

Grafico 1. Promedio del crédito al sector privado sobre el PBI por region (2014)
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Fuente: Banco Mundial.
En este contexto, varios autores asocian la falta de desarrollo financiero con los bajos niveles de

productividad de la regién y consideran el incentivo a la financiarizacién de la economia como

una politica fundamental de desarrollo productivo (Pagés, 2010; CAF, 2013; Crespi ¢z al., 2014).



Desde un enfoque tedrico, la explicacion mas difundida de esta falla de mercado que dificulta las
posibilidades de las firmas de acceder al mercado de crédito es la presencia de informacion
asimétrica entre emprendedores e intermediarios financieros o potenciales inversionistas (Stiglitz
y Weiss, 1981). Este problema se agrava para las empresas pequefias y medianas (pymes), que
también se ven afectadas negativamente por la existencia de economias de escala en la evaluacién
de proyectos y la falta de disponibilidad de colaterales (Bebczuk, 2010; Ibarraran ez al, 2010,
Goldstein, 2011).

En este marco, emerge la discusiéon acerca del tipo de intervencién indicado para paliar las
dificultades de acceso al financiamiento. Mas alla de politicas estructurales u horizontales, se han
implementado en las dltimas décadas en el mundo distintos programas con objetivos de
intervencién especificos en relacion a esta falla de mercado. Mientras que algunos se han
enfocado en solucionar los problemas de garantifas de las firmas, otros colocaron el foco en
subsidiar las tasas de mercado o directamente facilitar fondos para proyectos de inversion a largo
plazo. También son numerosos los programas que brindaron capacitaciones empresariales acerca
del funcionamiento del mercado financiero. Argentina no es ajena a este contexto: en los ultimos
aflos se han puesto en marcha en el pais un abanico amplio y diverso de programas (Bebczuk,
2010; Goldstein, 2011; Lavarello y Sarabia, 2015). Sin embargo, tal como concluyen Kersten ez 4.
(2017), la evidencia del impacto de los PF en los paises en desarrollo sobre el desempenio de las
firmas es escasa, mixta y no concluyente. Especificamente en Argentina, hasta donde tenemos
conocimiento, no existen estudios que analicen PF (no especificamente orientados a innovacion

tecnoldgica) que permitan medir su impacto y comparar resultados.

En el presente trabajo se busca responder algunos de estos interrogantes acerca de efectividad de
los Programas de Financiamiento (PF) en Argentina. Especificamente, a los fines de contar con
evidencia lo mas general posible, se evalia el impacto de #es programas diferentes que tienen
como principal objetivo mejorar las condiciones de acceso al crédito de las pymes, a saber, el
Fondo Nacional de Desarrollo para Micro, Pequefia y Mediana Empresa (FONAPYME), el
Régimen de Bonificacion de Tasas (RBT) y las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR).

Para ello, utilizando un panel de datos tnico a nivel firma-afio para el perfodo 2007-2016
construido en base a fuentes administrativas, se estima el efecto causal de los PF combinando la
técnica de emparejamiento estadistico con el modelo de efectos fijos. En concreto, se evalia el
impacto de los programas respecto a variables del desempefio productivo (generacion de empleo

registrado, el salario promedio, las exportaciones) y en el mercado financiero (margen extensivo e



intensivo de la deuda). Ademas, se exploran efectos heterogéneos por tamafio de empresa,
antigiedad de las firmas y sector de actividad econdmica, las cuales permiten intentar
comprender cuales son los mecanismos de transmision de la politica publica. Adicionalmente, la
disponibilidad de informacion de tres de los mas importantes PF de Argentina posibilita estudiar
heterogeneidades entre los programas de crédito, dadas las importantes diferencias en el disefio e
instrumentos, como la finalidad de los créditos (capital de trabajo o proyecto de inversion) y la
instituciéon encargada de la admisiéon de los beneficiarios (bancos comerciales o dependencias
estatales). En este aspecto, el trabajo constituye otra gran contribucioén: se busca abarcar en el

alcance del trabajo preguntas realizadas por otros investigadores que abordaron la tematica con

anterioridad (Bebczuk, 2010; Goldstein, 2011).

Los resultados muestran que los PF considerados tienen, en promedio, un impacto positivo y
significativo sobre el crecimiento y competitividad de las empresas. Especificamente, aumentan el
empleo, el salario promedio y las exportaciones (en el margen intensivo y el extensivo). A su vez,
los programas también tienen un efecto positivo y significativo sobre la probabilidad de acceder
al mercado financiero y sobre el volumen de deuda de las que ya lo hacfan. Estos resultados son
robustos a un experimento falso que brindan apoyo a la estrategia de identificacién. En cuanto a
los efectos heterogéneos, el efecto sobre el empleo se concentra en las empresas de menor
tamafio. Por otro lado, el impacto de los PF proviene principalmente de las empresas jévenes,
posiblemente de mayor dinamismo y potencial impacto en la productividad agregada. En la
comparacion entre programas, si bien todos impulsan el crecimiento de las empresas en términos
de empleo, pareciera que RBT es el programa con efectos mas profundos sobre desempefio

general de las firmas.

Lo que resta del trabajo se estructura de la siguiente manera. En la siguiente seccion se desarrolla
en detalle el marco tedrico asociado a esta falla de mercado y se presenta un diagnéstico de la
situacion argentina en lo que respecta a las dificultades de las firmas de acceder al financiamiento
bancario. La tercera seccion presenta una descripcion detallada de los programas analizados y una
comparacion de estos en base a preguntas pendientes de investigaciones anteriores. En la cuarta
seccion se describe la base de datos y se presentan estadisticas descriptivas. En la seccion cinco se
presentan las metodologias econométricas utilizadas para la evaluacién del impacto de los
programas. La sexta seccion contiene los resultados y la discusion de los mismos. Finalmente, en

la Gltima seccién se desarrollan las conclusiones y algunas recomendaciones de politica.



2. Marco conceptual
2.1. Politicas de acceso al crédito: fundamentos teéricos y evidencia empirica

El acceso al crédito por parte de las unidades productivas es una pieza esencial para el desarrollo
econémico dado su potencial para impulsar la innovacioén, aumentar la productividad y mejorar la
igualdad de oportunidades de la poblacién para emprender procesos productivos (Schumpeter,
1961; Honohan, 2004). En términos agregados, las restricciones en el acceso al financiamiento
pueden afectar negativamente los niveles de productividad de un pais por diversas vias. En la
literatura se destacan tres canales principales: i) el rol del crédito en la posibilidad de las firmas de
adquirir bienes de capital y emprender procesos de innovacién, vinculado a la necesidad de
distribuir costos durante periodos prolongados; ii) la contribucién del sistema financiero para
reasignar el capital de forma eficiente entre las firmas por su capacidad de filtrar los mejores
proyectos y los mejores empresarios; iii) la importancia del crédito para favorecer la probabilidad
de supervivencia de las firmas productivas ante escenarios de volatilidad macroeconémica. A
través de estos mecanismos, el sistema financiero influye en el entorno de seleccion en el que las
firmas se desenvuelven y afecta a las decisiones de emprender (Levine, 1997; Beck ez a/. 2000;

Pagés, 2010).

En este sentido, un requisito para que los sistemas financieros sean funcionales a un desarrollo
econémico y social sostenible es el de la inclusividad. En los sistemas de financiamiento no
inclusivos, las empresas mas vulnerables, es decir las de menor tamafio o las mas jévenes y los
individuos de ingresos bajos no logran acceder al crédito, lo que constituye un mecanismo que
impide la asignacién 6ptima de los recursos y refuerza las desigualdades (Evans y Jovanovic,
1989; Banerjee y Newman, 1993; Vera y Titelman, 2013). Esta cuestién cobra ain mas relevancia
si se toma en cuenta la importancia de los aportes de las nuevas empresas dinamicas a los

aumentos de la productividad agregada (Hsieh y Klenow, 2009; Rodrik, 2011; CAF, 2013).

La principal explicacion tedrica de las dificultades de las firmas para acceder al financiamiento es
la falla de mercado asociada a la informacién asimétrica entre intermediarios financieros y
potenciales inversionistas (Stiglitz y Weiss, 1981). Como los emprendedores poseen mayor
informacién y control que sus posibles financiadores acerca de los proyectos de inversion y la
responsabilidad sobre sus deudas impagas esta acotada, los intermediarios financieros no pueden
evaluar correctamente la habilidad y voluntad de repago, es decir, parte del riesgo del préstamo.

Esto lleva a un racionamiento crediticio que se presenta en la forma de tasas de interés mas altas,



menores montos de los préstamos y una exigencia mayor en las garantias. A su vez, los
problemas de informacién y sus consecuencias se intensifican aun mas cuando el emprendedor

carece de historial crediticio previo.

Existen argumentos para pensar que las pymes son las mas afectadas por estas restricciones. Uno
puede encontrarse en la menor disponibilidad de informacién “dura” relativa a este tipo de
empresas (por ejemplo, la precariedad de sus sistemas contables) lo que intensifica las dificultades
de los bancos para la evaluacion del riesgo’. Dicha carencia suele traducirse en el aumento de los
costos financieros o en requerimientos de mayores garantfas, ocasionando un doble problema ya

que las empresas pequefias suelen contar con menos disponibilidad de activos para ofrecer como

colateral (Pollack y Garcia, 2004; Bebczuk, 2010).

Otra falla de mercado que afecta mas a las pymes esta relacionada con la existencia de economias
de escala y el costo de evaluar los proyectos. A medida que el tamafio del préstamo crece, el costo
medio de la evaluacién del proyecto es cada vez menor, por lo tanto, los prestamistas tienen un
mayor incentivo para concentrarse en empresas mas grandes (Bebczuk, 2010; Ibarraran et al,
2010; Goldstein, 2011). Adicionalmente, para los agentes que financian a estas empresas, tanto
los costos asociados a obtener informacién relevante (costos de transaccion) como el costo de
litigar en caso de incumplimiento de pago suele ser mayor para las pymes que para empresas
grandes, llevando a mayores tasas de interés y potenciales diferencias en las caracteristicas de los

préstamos.

La presencia de estas fallas de mercado justifica la existencia de intervenciones publicas que
busquen facilitar el acceso al financiamiento de las firmas, sobre todo en pafses con sistemas
financieros poco desarrollados. No obstante, aun persisten debates acerca cual es la mejor forma
de implementar estos programas y, sobre todo, respecto a qué clase de empresas deben dirigirse.
En cuanto al primer elemento, el tipo de programa suele variar segun la restriccion que se
considere mas relevante. Una intervencién comun cuando se busca mitigar la dificultad de
disponibilidad de colaterales suele ser los fondos de garantias. Cuando el foco se coloca en la falta
de informacion, las alternativas pueden ser el otorgamiento de préstamos directos por parte de
alguna dependencia del Estado, asociado a menores requisitos de informaciéon “dura” y por lo

tanto orientado a empresas sin historial crediticio, o el Estado actuando como prestamista de

7 La tecnologia de evaluacién de deudores bancatios basada en informacién “dura” considera para la aprobacién o
rechazo la informacién cuantitativa extraida de los estados contables histéricos y los flujos de caja proyectados. La
tecnologfa basada en informacion blanda es mas costosa y conlleva mds riesgo ya que requiere un analisis in situ
tomando en cuenta informacién mas precaria y el juicio personal del evaluador sobre sus perspectivas de éxito del
emprendimiento (Bebczuk, 2010)



segundo piso de los bancos comerciales para reducir los costos financieros, via fondos de

redescuento (ver CAF, 2011).

Los debates en torno a las caracteristicas de las empresas que deben ser alcanzadas por estas
intervenciones se centran en dos dimensiones: el tamafo de las firmas y su productividad
potencial. Un argumento a favor de la focalizacién en las pymes se sustenta en el hecho de que,
como ya fue mencionado, las fallas de acceso al crédito se intensifican en las empresas mas
pequenas. No obstante, la evidencia indica que son, en realidad, las grandes empresas las mas
productivas (Levine, 2005; Lee e al., 2012) por lo que, en un escenario ideal, solo deberfan
acceder a los beneficios las firmas que cuenten con el potencial suficiente para superar su
condiciéon de pyme (Pagés, 2010; CAF, 2013). Una particularidad de la estructura productiva de
América Latina es un sesgo hacia empresas de menor tamafio que, en parte, puede explicarse por
el poco crecimiento de las firmas a lo largo de su ciclo de vida (Bartelsman e 4/, 2009). En este
sentido, distintos trabajos proponen como alternativa enfocar los beneficios en las nuevas
empresas dinamicas por su mayor potencial de crecimiento y por los efectos que estas podrian
tener en la productividad agregada a la hora de absorber factores productivos desde otras firmas y

sectores mas rezagados (Pagés, 2010; CAF, 2013; Crespi ¢t al., 2014).

Muchos paises han implementado diversas politicas publicas en pos de mitigar las fallas de
mercado mencionadas y promover el acceso al crédito productivo para las pymes. Sin embargo, la
evidencia acerca de la efectividad de estos programas, a través de evaluaciones experimentales o
cuasi-experimentales, es escasa. En un reciente trabajo, Kersten ¢ a/. (2017)* proveen una revision
sistematica de la literatura en torno a la efectividad de los PF a pymes, aunque la mayorfa
orientados a investigacion y desarrollo (I+D). Los autores encuentran un impacto positivo y
significativo en el empleo, desempefio econémico, en la inversiéon en capital y en la cantidad de
financiamiento, mientras que el efecto promedio del meta-analisis sobre los beneficios y los
salarios no es significativo. De esta forma, concluyen que no esta claro hasta el momento en qué

medida estas politicas contribuyen al desarrollo econémico.

A modo de ejemplo de la evidencia acerca de la relajaciéon de las restricciones financieras
producto de los PF, Aivazian y Santor (2008) encuentra que los programas del Banco Mundial
para las pymes en Sti Lanka tienen efectos positivos sobre la inversion de las firmas que

recibieron subsidios, aunque este es limitado en relacion al tamafio de los desembolsos. También

8 Un trabajo similar es el de Cravo y Piza (2016) considera no solo PF sino también varios que combinan
financiamiento con asistencia técnica.



encuentran que las garantias publicas redujeron fuertemente el costo de financiamiento de las
pymes. Por su parte, Banerjee y Duflo (2014) explotan un cambio exégeno en la politica de
crédito en India para estudiar si las firmas tienen restricciones crediticias en base al uso de los
préstamos publicos. Los autores encuentran evidencia de impacto positivo tanto en el acceso al
crédito como en la expansion y productividad de las firmas beneficiarias, proveyendo evidencia
tanto de la existencia de restricciones crediticias como de la posibilidad de mitigarlas con créditos
publicos. En otro trabajo, Bach (2013) analiza el impacto del programa CODEVI en Francia,
cuyo objetivo era mejorar el acceso al crédito de las empresas pequefias, hallando resultados

positivos en los niveles de deuda de las empresas.

En el caso de América Latina y el Caribe, De Negri ¢f a/. (2011) analizan las lineas de créditos
publicas del BNDES y FINEP en Brasil, hallando un impacto positivo en el empleo y en los
niveles de exportaciones de las firmas que ya exportaban, aunque no sobre la productividad ni la
probabilidad de exportar de las firmas beneficiarias. En Colombia, Eslava e 2/ (2012) muestran
que los créditos subsidiados de Bancoldex (banco de desarrollo de segundo piso) tuvieron un
impacto positivo y significativo en la produccion, empleo, inversion y productividad, y que estos
provienen principalmente de los créditos a largo plazo. Por otro lado, Arréiz ef al. (2014) estudian
el efecto de garantfas de crédito parcialmente respaldadas por el gobierno sobre el desempefio de
la firma en Colombia. Los autores encuentran estos créditos respaldados lograron aumentar la
producciéon y el empleo de las firmas, aunque no hallan resultados significativos sobre la

productividad, salarios e inversion.

En resumen, tal como concluyen Kersten e 2/ (2017), la evidencia del impacto de los PF en los
paises en desarrollo sobre el desempefio de las firmas es mixta y no concluyente. Especificamente
en Argentina, hasta donde tenemos conocimiento, no existen estudios que analicen PF no
orientados a I+D. En este contexto, este trabajo es un gran aporte a la literatura existente al

analizar tres importantes PF de Argentina.

2.2. Las dificultades del financiamiento en Argentina

En Argentina, el bajo nivel de crédito al sector privado y el porcentaje relativamente pequefio de
pymes que acceden al sistema financiero parecen evidenciar la hipdtesis de que esta falla de
mercado es considerablemente profunda. Retomando los datos presentados en el Grafico 1,
mientras que en América Latina el financiamiento al sector privado representa, en promedio, el

40% del PIB, en Argentina no supera el 14%. En cuanto al acceso al financiamiento, una



encuesta realizada por el Banco Mundial (2010) al sector empresario en 2010 muestra que tan
solo el 33,3% de las firmas del pais utilizan bancos para financiar gastos, mientras que en América
Latina este porcentaje asciende al 40,2%. Esta diferencia entre el pais y la region se vuelve aun

mayor en las empresas pequefias (26,5% contra 34,6%) y en las medianas (35,5% contra 46,8%).

La encuesta realizada por el Banco Mundial arroja otros datos interesantes: en Argentina, solo el
13,9% de las inversiones se financia con préstamos bancarios. En el caso de las empresas
pequenas y medianas, estos valores se ubican en 11% y 14,5% respectivamente. En otros paises
de la region, como son los casos de Brasil y Chile, las inversiones realizadas con crédito bancario
representan un 32,3% y 50,6% respectivamente, y estan menos sesgadas hacia las empresas de
mayor tamafio. Por ultimo, la encuesta también muestra que en Argentina el porcentaje de
empresas que identifican al acceso o costo de financiamiento como una restriccion seria se ubica

en el 43,5%, mientras que el promedio de la regiéon no supera el 30%.

Las restricciones de acceso al financiamiento son aun mayores en las empresas jévenes. Un
trabajo realizado por Pasquini e 2/ (2012) estudia, en base a informacion recolectada de pymes
industriales de entre 6 y 10 afios de vida, la estructura financiera y crecimiento de las firmas en los
primeros afios de vida. Los resultados muestran que las estructuras de financiamiento durante la
puesta en marcha de los emprendimientos estan casi exclusivamente concentradas en capital
aportado por la sociedad (aproximadamente el 80% del total del financiamiento). Esta situacién
se profundiza luego de los primeros 5 afios de vida, donde los recursos financieros se concentran
ain mas en capital aportado por la sociedad y, aunque mejora la percepcion de los empresarios
respecto a la viabilidad de acceder al crédito, esto no se traduce en una mayor participacion del

financiamiento bancario sobre el total del financiamiento.

Otra fuente de datos relevante para reflejar las dificultades que afrontan las firmas para acceder al
sistema financiero en Argentina son una serie de encuestas realizadas por el Observatorio Pyme
(2015, 2016). Alli se indica que, en el afio 2014, tan sélo el 27% de las pymes del sector
manufacturero tuvieron acceso al crédito. El mismo informe sefiala que en los ultimos afios
aproximadamente un 30% de las pymes de este sector contaron con al menos un proyecto de
inversién frenado por las dificultades que implica acceder al financiamiento. A la hora de
identificar los motivos de esta restriccion, el 34% de las pymes sefial6 las elevadas tasas de interés,
mientras que otro 28% de las empresas directamente no solicité financiamiento por considerar
que no cumplia con las condiciones solicitadas por los bancos. Los motivos restantes fueron el

rechazo del banco de la solicitud de crédito (21%), el otorgamiento de financiamiento bancatrio
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por un monto menor al requerido por la firma (14%) y plazos de devolucion del crédito menor al

necesario (4%).

Las encuestas también permiten observar dos elementos para caracterizar el apoyo publico al
acceso bancario de las pymes. En primer lugar, resalta una incidencia relativamente escaza: para el
afio 2015, tan solo el 6% de las inversiones fueron financiadas a través de programas publicos.
No obstante, este porcentaje se ubicaba en valores cercanos al 1% en 20006, por lo que se puede
identificar, como un segundo elemento, el importante crecimiento en el tiempo de este tipo de

programas.

Ahora bien, mas alla de la incidencia relativa de los programas de acceso al financiamiento, no
existen indicios sobre la eficacia de los mismos. En este sentido, si el crecimiento de la
financiacién de las inversiones con recursos publicos se hubiera realizado en detrimento de la
inversiéon privada, estas politicas carecerfan de fundamento. Para analizar en detalle estas
cuestiones se vuelve necesaria la realizaciéon de evaluaciones de impacto de los programas

involucrados.

En este documento se busca responder algunos de estos interrogantes acerca de efectividad de
los PF en Argentina. Para ello, se realiza la evaluacion del impacto de tres programas diferentes
que tienen como principal objetivo mejorar las condiciones de acceso al crédito de las pymes.
Estos son el Fondo Nacional de Desarrollo para Micro, Pequena y Mediana Empresa
(FONAPYME), el Régimen de Bonificaciéon de Tasas (RBT) y las Sociedades de Garantia

Reciproca (SGR). A continuacion, se describen cada uno de estos programas.

3. Descripcion de los programas
3.1. Sociedades de Garantia Reciproca (SGR)

El programa Sociedades de Garantfa Reciproca (SGR) se cre6 en el afio 2000 con el objetivo
principal de mejorar las condiciones de financiamiento para las pymes mediante la ampliacién de
sus opciones para el otorgamiento de garantias a potenciales acreedores del sistema financiero’.
Para ello, el programa establece la creaciéon de un nuevo tipo societario, las Sociedades de
Garantia Reciproca, cuya principal finalidad es el otorgamiento de garantias liquidas a sus socios

participes, por las cuales deberan responder solidariamente.

? Ley 25.300 y Decteto 1076/2001.
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En la normativa se establece que las SGR se constituyen por dos tipos de socios: los participes y
protectores. Estos ultimos pueden ser todas aquellas personas fisicas o juridicas, puablicas o
privadas, nacionales o extranjeras, que realicen aportes al capital social y al fondo de riesgo de las

SGR. Los socios participes, por su parte, son aquellas pymes que resulten avaladas por las SGR.

Los incentivos para los socios protectores se basan en exenciones impositivas. Los contratos de
garantfa reciproca instituidos bajo este régimen gozan de la exenciéon en el impuesto a las
ganancias y exencion en el impuesto al valor agregado. La condicién para que los aportes de
capital y los aportes al fondo de riesgo de los socios protectores y participes sean deducibles del
resultado impositivo es que dichos aportes se mantengan en la sociedad por el plazo minimo de
dos afios. El capital social de las SGR es integrado por los aportes de los socios y representado

por acciones ordinarias nominativas de igual valor y nimero de votos.

El programa también establece que las SGR deben constituir un fondo de riesgo integrado en su
patrimonio. Este se constituye por: i) las asignaciones de los resultados de la sociedad aprobados
por la asamblea; ii) donaciones, subvenciones u otras aportaciones; iii) recuperos de las sumas que
hubiese pagado la sociedad en el cumplimiento del contrato de garantia asumido a favor de sus
socios; iv) el valor de las acciones no reembolsadas a los socios excluidos; v) el rendimiento
financiero que provenga de la inversion del propio fondo en las colocaciones en que fuera

constituido; y, por ultimo, vi) el aporte de los socios protectores.

En lo que respecta al proceso de implementacion del programa, la elegibilidad de los
beneficiarios, en este caso socios participes, recae por completo en las SGR, bajo la condicion
estricta de que estos sean pymes. Es decir, son las mismas SGR las encargadas de evaluar la
factibilidad financiera de los potenciales beneficiarios. En este sentido, el sistema de SGR procura
el desarrollo de una especializaciéon en el sistema financiero que permita un analisis de riesgo
sobre las pymes con un profesionalismo que amplie el abanico atendido, disminuyendo el
racionamiento (Kulfas, 2009). A su vez, una diferencia puntual con el sistema bancario
convencional, es que las SGR presentan una mayor apertura a la aceptaciéon de garantias no

tradicionales, como la cesién de derechos de facturaciéon, maquinaria existente, entre otras.

Las SGR realizan sus actividades a través de la emision de avales financieros (préstamos), técnicos
(cumplimiento de contratos) o mercantiles (ante proveedores o anticipo de clientes). En una
clasificacién mas precisa, los productos ofrecidos por estas entidades son avales para: i)

fideicomisos financieros, ii) cheques de pago diferido propios o de terceros, iii) pagarés de
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terceros, iv) obligaciones negociables pymes, v) préstamos a tasa fija y variable, corto, mediano o

largo plazo, vi) operaciones de /fasing, y, vii) operaciones comerciales a favor de proveedores.

Dentro de este conjunto de productos, el que representa mayor volumen en las transacciones
realizadas por el programa es, por lejos, la modalidad de cheques de pago diferido. El sistema de
descuento de cheques de pago diferido en el mercado de capitales permite, a las pymes que tienen
cheques a cobrar en un futuro, adelantar su cobro vendiéndolos en el mercado. De esta manera,
las empresas que tienen cheques a cobrar pueden obtener el importe que resulte, neto de costos,
y conseguir asi capital de trabajo. En términos practicos, la operacion consiste en que las pymes
entregan a la SGR los cheques de pago diferido recibidos para que estas los avalen. Luego, estos
cheques son enviados al mercado de capitales para su posterior negociacion. De esta manera, ante
cualquier dificultad de cobro del cheque, la SGR se transforma en el pagador, abonando el monto

comprometido.

3.2. Régimen de Bonificacion de Tasas (RBT)

La creacién de regimenes de bonificacion de tasas de interés para pymes en Argentina data de
principios del ano 2000, cuando se cred el Programa de Estimulo al Crecimiento de las Micro,
Pequefias y Medianas Empresas'’. Dicho programa tenia como finalidad principal mejorar las
condiciones de acceso al crédito de las pymes mediante la disminucién de los costos asociados a

los mismos.

La normativa mencionaba como objetivos especificos alcanzar niveles crecientes de
competitividad, acceder a nuevas tecnologias, ganar nuevos mercados y generar nuevos
emprendimientos. Se establecia como requisito que el destino de los préstamos bonificados debia
estar dirigidos a la adquisicion de bienes de capital nuevos de origen nacional, a la constitucion de
capital de trabajo, a la prefinanciacion y/o financiacién de exportaciones de bienes y servicios o al
desarrollo de nuevos emprendimientos. LLa modalidad de implementacion era a través de la firma
de convenios con entidades financieras, las cuales podrian ofrecer tasas con 3 puntos
potcentuales subsidiados, monto que serfa cubierto en dltima instancia con fondos del Tesoro
Nacional. En cuanto a los plazos de los créditos, se establecia un maximo de hasta 60 meses en el
caso de adquisiciéon de bienes de capital y 36 meses para la financiacion de capital de trabajo.

Asimismo, las empresas elegibles para ser beneficiarias debian cumplir con el requisito de calificar

10 ey N° 24.467, Ley N° 25.300, Decreto 748/2000 y Decreto 871/2003.
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como pyme, aunque quedaban excluidas aquellas cuyo objeto o actividad principal era la

intermediacion financiera o estaban vinculadas con el mercado de capitales.

La creacion del programa RBT como tal tuvo lugar en el afio 2005, a través de un Decreto que
modific6 y amplio la normativa mencionada'’. En cuanto a la finalidad de los créditos, a los ya
mencionados se incorporaron: adquisicion de bienes de capital mediante el sistema de /easing,
industrializaciéon de bienes y servicios desarrollados por innovaciéon tecnoldgica, actividades de
investigaciéon cientifico y tecnolégico, modernizaciéon e innovacién productiva y otras
operaciones tendientes a facilitar las inversiones y el crecimiento de las pymes. La tltima
modificacion en la normativa fue realizada en el afio 2012' alli se modificé el maximo subsidio a
6 puntos porcentuales. A su vez, se dio lugar a la posibilidad de convenios especificos que
promocionen una actividad econémica particular o que permitan bonificaciones especiales para
subprogramas. Un ejemplo de estos es el programa Mi Galpon, que ofrecié un subsidio adicional
a la tasa de créditos tomados por pymes que tengan como objetivo la construccion o adquisicion
de su propio galén industrial. Otro caso similar de bonificacion extra es el del Programa Nacional
para el Desarrollo de Parques Industriales, el cual estaba destinado a fomentar la radicacion de

pymes en terrenos comunes con adecuada infraestructura y servicios.

En cuanto al proceso de implementacion del RBT, un elemento importante a destacar es que son
los bancos los encargados de la seleccion de los beneficiarios, segin sus propios criterios de
calificacién crediticia. La unidad ejecutora del programa supervisaba el cumplimiento de los
sectores de actividad y ubicacién geografica en caso de bonificaciones especiales. Como ultimo
paso, se realizaba una auditorfa para verificar con mayor precision estas cuestiones y el

cumplimiento efectivo de la condicién pyme de los beneficiarios.

3.3. Fondo Nacional de Desarrollo para Micro, Pequefia y Mediana Empresa
(FONAPYME)

El Fondo Nacional de Desarrollo para Micro, Pequefia y Mediana Empresa (FONAPYME) se
creo en el afio 2000, con el objetivo fundamental de mejorar el acceso al financiamiento para las
pymes, mediante la realizacién de aportes de capital o el financiamiento directo a mediano y largo
plazo de proyectos de inversion productivos”. Tas empresas elegibles para ser beneficiatias de

FONAPYME también debfan cumplir con el requisito de calificar como pyme, quedando

11 Decreto 159/2005.
12 Decreto 2550/2012.
13 Ley N° 24.467, Ley N° 25.300, Decreto 748/2000 y Decreto 871/2003.
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excluidas aquellas cuyo objeto o actividad principal era la intermediaciéon financiera o estaban
vinculadas con el mercado de capitales La finalidad principal de FONAPYME era mejorar las
condiciones de acceso al crédito de este grupo de empresas disminuyendo los costos del
financiamiento. A su vez, los proyectos debian tener por objeto la realizaciéon de inversiones que
creen o amplien la capacidad productiva o introduzcan innovaciones en la empresa a través de
nuevos productos o procesos de produccion que mejoren en forma comprobable la

competitividad de estas empresas.

La modalidad de implementacién se realizo a través de créditos blandos con una tasa competitiva,
financiando hasta un 70% del monto de proyectos de inversién, con montos maximos que
variaron en las distintas convocatorias. Dicho financiamiento contemplaba inversiones de
mediano y largo plazo: inicialmente se establecié un plazo maximo de hasta de 5 afios que luego
se extendié a 7 afos, dependiendo del monto del proyecto. Ademas, existia la posibilidad de
acceder a un periodo de gracia para amortizaciéon de capital de hasta 12 meses. FONAPYME
también podia utilizarse para la financiacion de capital de trabajo, aunque en este caso los montos

y plazos maximos eran menores.

En lo que respecta al proceso de implementacion del programa, la elegibilidad de las inversiones a
financiar con recursos del FONAPYME se realizaba en dos instancias. En primer lugar, el
proyecto era revisado por el Area de Evaluacién de FONAPYME, a cargo entonces de la
Secretarfa Pyme del Ministerio de Industria (SEPYME). Una vez aprobado por dicha area, el
proyecto era elevado a un Comité (Comité de Inversiones de FONAPYME) donde sus
miembros establecfan o no su aprobacién final. Dicho comité estaba conformado por cuatro
miembros, con representacion de: SEPYME, Secretaria de Hacienda, Banco Nacién de la
Republica Argentina y Banco de Inversion y Comercio Exterior; quedando la presidencia en

manos de SEPYME.

Es importante notar la particularidad de este proceso de elegibilidad, donde es el propio Comité
del programa el que se encarga de determinar la factibilidad de los proyectos, tanto en lo que
refiere a las pautas técnico-productivas como también financieras. Esta cuestion destaca a
FONAPYME de otros programas de crédito, en donde las entidades financieras (publicas o
privadas) son las encargas de la seleccién de los beneficiarios, segin sus propios criterios de

calificacidon crediticia.
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3.4. Comparacion de los programas

Los tres programas presentados comparten el hecho de tener como principal objetivo mejorar las
condiciones de acceso al crédito de las pymes, no obstante, presentan importantes diferencias,
tanto en los beneficios otorgados como en el proceso de aceptaciéon de los beneficiarios. En
términos teéricos, podria considerarse que cada uno de los programas esta asociado a una falla de
mercado particular o, en otras palabras, que por sus condiciones particulares cuentan con mayor
potencial para resolver alguna problematica puntual de las pymes para acceder al crédito. En la
Tabla 1 se presenta, en clave comparativa, un resumen de las principales caracteristicas de cada

uno.

Tabla 1. Caracteristicas principales de los programas de acceso al crédito en Argentina

Afio de Responsable de . Falla de mercado
Programa ., i s . Beneficio otorgado .
creacion  analisis de riesgo asociada
. . Otorgamiento de avales Problemas de las pymes
Sociedades de Garantia gam . , Py
Recinroca. cuva para fideicomisos con las garantfas,
SGR 2000 P » 1Y financieros, cheques de vinculados a la escasez de
propiedad pertenece a e . .
) pago diferido, préstamos, activos para ofrecer como
los socios protectores
etc. contraparte
. ., Elevadas tasas en los
Bonificacién de puntos L
. . o créditos para pymes por
Bancos comerciales de interés en los créditos . -, T
RBT 2000 5 informacién asimétrica o
adheridos al programa  otorgados por los bancos .
. costo fijo elevado en la
comerciales !
evaluacién de proyectos
Restricciones de las
Comité de Inversiones ~ Otorgamiento directo de  pymes para acceder al
de FONAPYME, cuya créditos por parte del mercado crediticio por
FONAPYME 2000 > Cuy porp P

presidencia recae sobre
SEPYME

Estado a tasas inferiores a
las del mercado

escasez de "informacién
dura" e informacién
asimétrica

4. Datos utilizados y estadisticas descriptivas

En el presente informe se utilizan datos provenientes de distintas fuentes administrativas. Los
datos a nivel de firma sobre la cantidad de empleados y el promedio salarial fueron provistos por
la Administracion Nacional de Seguridad Social (ANSES) y los del sector de actividad econémica,
provincia y edad de las firmas por la Administracién Federal de Ingresos Publicos (AFIP). Por

otra parte, los datos de exportaciones e importaciones provienen de la base de datos de comercio
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exterior, donde figuran la posiciéon arancelaria de cada ingreso o egreso que realiza la empresa.
Adicionalmente, se cuenta con datos de deuda de las empresas provistos por el Banco Central de
la Republica Argentina (BCRA), aunque estos solo estan disponibles para el perfodo 2007-2011 y
el afio 2016 y solo para las empresas juridicas'’. A su vez, también utilizando como fuente al
BCRA, se cuenta con informacién de los cheques rechazados a nivel firma para todos los afios

del panel.

Por ultimo, los datos de los beneficiarios provienen de los registros administrativos de los
programas. Para los casos de RBT y FONAPYME se conté con informacién de los beneficios

otorgados desde el afio 2009, mientras que, en el caso de SGR, estan disponibles desde 2010.

Con esta informacién se construy6 una base de datos en formato de panel para el conjunto de
empresas formales de Argentina en el periodo 2007-2016. Las principales ventajas de trabajar con
bases de datos administrativas como las descriptas anteriormente, se corresponden con el gran
namero de firmas que hacen estadisticamente factible encontrar empresas que no participaron de
los programas y que tienen similares caracteristicas a las que sf lo hicieron. A su vez, la estructura
de datos de panel permite la utilizacion de metodologias econométricas que controlan por
caracteristicas especificas y la historia de las firmas, potencialmente relacionadas con la asignacioén

del programa.

A los fines de construir una base de datos homogénea, se eliminaron las empresas que durante
todo el periodo analizado no superaron los 2 empleados y aquellas que nunca contaron con
menos de 250 empleados. De esta forma, se filtran las unipersonales y las grandes empresas con
el objetivo se centrar el analisis exclusivamente en las pymes". Asimismo, las empresas de las
ramas de actividad de actividades de la administraciéon publica y ensefianza no fueron
consideradas. Por otro lado, para homogeneizar grupos, las empresas pertenecientes a ramas de

actividad o departamentos geograficos sin empresas beneficiarias también fueron filtradas.

En la Tabla 2 se muestran estadisticas descriptivas de la base de datos conformada. En particular,
se presenta la evolucion temporal de la cantidad de empresas, del promedio anual de empleados,
del salario promedio pagado por las empresas, de la proporcion de empresas exportadoras e
importadoras, de la proporcién de empresas que registran montos de deuda positivos y la

proporcidon de empresas a las que se les rechazoé al menos un cheque.

14 Un ejemplo de empresas que no tienen forma juridica definida son los registrados en el régimen de monotributo.

15 Cabe aclarar que este criterio de tamafio de las firmas no es precisamente el mismo que establece la legislacion
argentina basado en la facturacién. No obstante, ante la imposibilidad de contar con dicha informacién a nivel firma
se utiliz6 la delimitacién segin cantidad de empleados registrados, ampliamente aceptada en la literatura.
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Tabla 2. Evolucion temporal de los principales indicadores de las empresas en Argentina

Proporcion Proporcion

~ # de Empleo  Salario  Proporcion  Proporciéon
Afio empresas promedio promedio exportadores importadores accesoa cheque
crédito  rechazado
2007 158.745 14,37 14.659 0,05 0,08 0,27 0,03
2008 167.148 14,35 14.259 0,05 0,08 0,29 0,04
2009 172797 13,71 14.810 0,04 0,07 0,31 0,05
2010 179.013 13,76 14.890 0,04 0,07 0,32 0,04
2011 186.283 13,96 16.130 0,04 0,07 0,34 0,04
2012 190.848 13,87 16.164 0,04 0,06 - 0,05
2013 196.211 13,72 16.654 0,03 0,06 - 0,05
2014 198.163 13,64 15.684 0,03 0,06 - 0,06
2015 198.693 13,99 16.148 0,03 0,06 - 0,05
2016 197.992 14,07 15.259 0,03 0,06 0,37 0,05

Nota: El salario esta expresado en pesos constantes del afio 2016.

De dicha tabla se puede observar que el nimero de empresas en la muestra aumenta con el
tiempo, aproximadamente un 25% entre el afio 2007 y el 2016. A su vez, el empleo promedio se
mantiene relativamente estable en el periodo mientras que el salario inicialmente aumenta para
luego volver a un nivel cercano al del principio. Por otra parte, la proporcion de empresas
exportadoras e importadoras representan una proporciéon pequefla de la muestra que incluso
disminuye con el tiempo. Por ultimo, segun los datos disponibles, la proporcién de empresas con

acceso al crédito aumenta progresivamente.

Tabla 3. Cantidad de empresas beneficiarias y beneficios otorgados por programa

. RBT - BC RBT -CT FONAPYME SGR - BC SGR -CT
© Firmas Beneficios Firmas Beneficios Firmas Beneficios Firmas Beneficios Firmas Beneficios
2010 799 928 1.791 2.025 51 51 169 217 463 14.205
2011 447 544 4.208 5.011 71 71 198 261 579 16.729
2012 92 100 1.852 2.059 58 58 207 287 597 20.723
2013 75 84 113 133 73 73 318 419 684 23.104
2014 173 206 196 214 43 43 377 462 867 25.489
2015 294 367 150 158 63 64 734 838 1.028  29.311

Total 1921 2.270 9712  11.156 406 408 2173 2.679 4.610  141.835

Nota 1: Las cantidades de firmas asistidas y beneficios otorgados presentados en esta tabla no necesariamente coinciden con el
padrén total de los programas. Esto se debe a los filtros aplicados por tamafio de empresa en la muestra.

Nota 2: En caso de no contar con informacién precisa de finalidad del crédito se consideré como destino Bienes de Capital
cuando el plazo del beneficio es mayor a dos afios.

En lo que respecta exclusivamente a los programas, para RBT es posible diferenciar los

beneficios segun el destino de los fondos: Bienes de Capital (BC) y Capital de Trabajo (CT). En el
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caso de SGR, la distincion se realiza tomando en cuenta el plazo, donde los beneficios menores a
los tres afios se consideran CT y los de plazos superiores BC. La Tabla 3 expone, para cada uno
de los PF analizados -y considerando la anterior diferenciacion- la cantidad de firmas beneficiarias
y el total de beneficios por afio (una empresa puede recibir mas de un beneficio). Puede
observarse que los programas con mayor cantidad de beneficiarios en el periodo son SGR y RBT,

y dentro de estos, que el destino mas comun de los fondos es por gran diferencia CT.

En la Tabla 4 se presentan las estadisticas descriptivas solo para las empresas que fueron
beneficiarias de algin programa de crédito en el periodo analizado. El numero total de firmas
receptoras de PF fue de 11.225, aunque, como muestra la segunda columna de la tabla, esta cifra
varfa en los distintos afios por el nacimiento y desapariciéon de empresas. Existen casos en los que
una empresa participé en mas de un programa, lo que explica que la cantidad total de firmas
beneficiarias sea considerablemente menor a la suma de firmas tratadas por programa.

Tabla 4. Evolucion temporal de los principales indicadores de las empresas que
participaron de algun programa de crédito

Proporcion Proporciéon

Afio # de Emple(? Salario. Proporcion . Proporcion ACCESO 2 cheque
empresas promedio promedio exportadores importadores crédito rechazado
2007 9.467 27,2 15.288 0,14 0,23 0,65 0,02
2008 9.959 27,7 15.372 0,14 0,23 0,69 0,02
2009 10.343 26,9 16.020 0,13 0,21 0,75 0,03
2010 10.659 27,6 16.150 0,13 0,21 0,81 0,03
2011 10.854 29,2 17.310 0,13 0,22 0,88 0,03
2012 10.923 29,3 17.613 0,13 0,20 0,00 0,05
2013 10.915 29,7 18.353 0,12 0,20 0,00 0,05
2014 10.812 29,8 17.408 0,11 0,19 0,00 0,06
2015 10.625 31,1 17.846 0,10 0,19 0,00 0,06
2016 10.441 31,1 16.864 0,10 0,21 0,90 0,06

Nota 1: Salario en ddlares constantes del anio 2016.
Nota 2: La tabla muestra informacién para todo el periodo analizado de las empresas que fueron beneficiarias de algin programa
de crédito, sin discriminar por el afio en que este fue otorgado.

En cuanto al analisis de los datos presentados en la Tabla 4, se puede ver un aumento en su
empleo promedio de 14% en el periodo y de 10% en su salario promedio. Naturalmente, la
proporcion de empresas beneficiarias con deuda aumenta considerablemente: de un 65% en 2007

a un 90% en 2016'. Por su parte, la proporcién de exportadoras e importadoras tiene una

16 Por construccion, patra el afio 2016 todas las firmas participaron de al menos uno de los PF analizados. No
obstante, que la proporcién de acceso a crédito no sea completa se puede explicar por diversos factores. Por un lado,
la modalidad de cheques de pagos diferidos (que se contempla en SGR — CT) no implica directamente
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tendencia decreciente en el tiempo. En comparacion con los valores de la Tabla 2, se pueden
apreciar importantes diferencias entre este grupo de empresas (beneficiarias) y el total: aquellas
tienen, en promedio, una mayor cantidad de empleados, pagan un salario promedio mayor,
cuentan con una mayor proporcion de exportadores y de importadoras y su acceso al crédito es

mayort.

En la Tabla 5 se muestra la comparacion entre el total de empresas y las empresas beneficiarias
segun el tamafio de la firma medida por el promedio histérico de la cantidad de empleados de
cada firma'’. Nuevamente, se puede notar el desbalance entre beneficiatios y no beneficiarias en
términos del tamano de las empresas: mientras que el 73% del conjunto de todas las firmas tiene
un promedio histérico de entre 2 y 10 empleados, este valor cae al 37% para las beneficiarias.
Asimismo, casi la mitad de este dltimo grupo son empresas con un promedio historico de entre

11 y 50 empleados.

Tabla 5. Cantidad de empresas por tamafio

Tamafio de la Empres'as no Emprf':sa's Total de empresas
firma beneficiarias beneficiarias
De2a10 193.608 75% 4.102 37% 197.710 73%
De 11 2 50 56.645 22% 5.473 49% 62.118 23%
De 51 a 250 9.326 4% 1.650 15% 10.976 4%
Total 259.579 100% 11.225 100% 270.804 100%

Nota 1: Para la clasificacién se toma informacién del promedio histérico de la cantidad de empleados de cada firma.

Por otro lado, la Tabla 6 presenta la cantidad de empresas por sector econdémico agregado del
total de la base analizada y de las beneficiarias. Las firmas beneficiarias se concentran mas en los
sectores de la industria y comercio, mientras que el peso relativo del sector servicios es

ampliamente superior al considerar todas las empresas.

Por ultimo, como se senal6 en el marco tedrico, otra cuestion importante a tener en cuenta es la
edad de las firmas. La Tabla 7 muestra esta informacioén estratificada, tanto para el total de
empresas de la muestra como para aquellas que resultaron beneficiarios de algun PF. Para la
construccion de los estratos se tomo informacién del primer afio en el que las firmas ingresaron
al panel. En este caso, también existe una importante desproporciéon en ambos grupos. Para la

totalidad de las firmas se observa una relacion inversa entre la edad de las firmas y su

endeudamiento en el sistema bancario. Por otro lado, si una empresa recibié un crédito a través de algin PF y lo
cancel6 antes de 2016 tampoco registrard deudas, salvo que dicha empresa haya logrado tomar nueva deuda por
fuera de los PF.

17 Por promedio historico se entiende al promedio de cada firma en el periodo analizado: 2007-2016.
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representacion en la muestra, siendo las empresas menores a los cinco afios de edad las que
explican la mayor proporciéon. En lo que respecta a las firmas beneficiarias, se observa una

importante concentraciéon entre las empresas mayores a los cinco afios de edad y menores a los

50 afos.
Tabla 6. Cantidad de empresas por rama de actividad
Sector Empres'as o Emp resas Total de empresas
beneficiarias beneficiarias

Industria 36.513 14% 3.174 28% 39.687 15%
Cometcio 63.528 24% 4.334 39% 67.862 25%
Agropecuatio 26.754 10% 1.058 9% 27.812 10%
Construccion 25.463 10% 727 6% 26.190 10%
Setvicios 107.321 41% 1.932 17% 109.253 40%
Total 259.579 100% 11.225 100% 270.804 100%

En su conjunto, las estadisticas descriptivas presentadas en esta seccion permiten caracterizar las
empresas beneficiarias y el total en diferentes aspectos. Por un lado, una ligera comparacioén entre
la Tabla 2 y la Tabla 4 muestra que la trayectoria de las firmas que recibieron algun PF fue
superior a las del resto de las firmas en todas las variables analizadas. En lo que respecta a la
cantidad de empleados promedio, mientras que las firmas beneficiarias registran un aumento, el
conjunto de todas las firmas una leve diminucién. Para el salario promedio y la proporcién que
accede al crédito, las variaciones son positivas en ambas tablas, pero mayores para las firmas
beneficiarias de PF. Por dltimo, si bien las proporciones de firmas que exportan e importan se

reducen en ambas tablas, esta caida es menor en las firmas que recibieron algin PF.

Tabla 7. Cantidad de empresas por edad

Edad de la firma fmp fesas o Emp resas Total de empresas
eneficiarias beneficiarias

Menor a 5 afios 98.140 38% 1.593 14% 99.733 37%
Entre 5y 9 afios 55.238 21% 2.718 24% 57.956 21%
Entre 10 y 19 afios 51.078 20% 3.596 32% 54.674 20%
Entre 20 y 49 afios 42.809 16% 2.807 25% 45.616 17%
Mayor a 50 afios 12.314 5% 511 5% 12.825 5%
Total 259.579 100% 11.225 100% 270.804 100%

Nota 1: Para la clasificacién se toma informacién del primer afio en el que la empresa ingresa a la muestra.

Esta comparacion parecerfa sugerir que la participaciéon en un PF tuvo efectos positivos en el

desempefio de las firmas. No obstante, las importantes diferencias evidenciadas entre las
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beneficiarias y el conjunto de empresas alertan sobre la necesidad de no utilizar este total como
grupo de control. En otras palabras, mediante una comparacién simple no podria identificarse si
el mejor desempeno de las firmas que participaron en algin PF fue por el programa en si o por
las caracteristicas propias de las firmas que participaron. Afortunadamente, el gran nimero de
empresas de la base de datos permite aplicar técnicas de emparejamiento estadistico para
encontrar empresas similares a las beneficiarias en sus caracteristicas observables, una condicion

minima para evaluar el impacto de los PF.

5. Estrategia empirica

El principal problema a la hora de evaluar el efecto causal de los Programas de Financiamiento
(PF) analizados es que su asignacion no fue aleatoria. Por lo tanto, se hace necesaria la utilizacion
de métodos no experimentales para estimar los cambios en las variables resultado provocados
por su implementaciéon (Angrist y Pischke, 2009). En este sentido, se propone aprovechar la
disponibilidad de datos administrativos para aplicar distintas metodologfas econométricas a una
muestra reducida a través de técnicas de emparejamiento a los fines de comparar grupos de

empresas con similares caracteristicas.

Especificamente, se construye una muestra de soporte comun donde del conjunto de las
empresas no beneficiarias donde se escogen aquellas con caracteristicas observables parecidas a
las de las beneficiarias para los cuatro afios anteriores a la implementacion del programa,
incluyendo también la evolucion de las variables de resultado. Formalmente, se estima el propensity
score, es decir, la probabilidad condicional de participacion de las firmas en los PF para el afio

previo al beneficio.

Como la entrada a los programas es secuencial, es decir, los programas otorgan beneficios en
distintos afios, surge la dificultad de la eleccion del ano de estimacion del propensity score. St se
estuviera analizando un solo programa, un procedimiento habitual serfa estimarlo en el afio
previo a partir del cual se tiene informacién de los beneficios otorgados (véase, por ejemplo,
Castillo e al. 2014 y Figal Garone ¢# al., 2015). No obstante, este ejercicio implica una calidad del
emparejamiento diferencial segin el afio en el que recibieron el beneficio: para aquellas que
recibieron el tratamiento en el afio seleccionado, se utilizara para el propensity score informacion
inmediatamente anterior a su participacion en el programa —lo cual constituye el mejor escenario—

mientras que, para el resto de las firmas, la informacién utilizada para calcular la probabilidad
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condicional de ser beneficiario referira a mas de un afio atras segin el tiempo transcurrido entre
el primer afio y el que la firma recibié efectivamente el beneficio. A esto se suma el hecho de que
en este trabajo se analizan diversos PF, cada uno con su respectivo primer afo de informacion,
por lo que la estrategia anterior conllevarfa ain mayores problemas. Mas detalladamente, si se
escoge el ano 2011, para las firmas que recibieron el beneficio en ese mismo afio se podtia utilizar
informacién inmediatamente anterior, mientras que, para las que recibieron el crédito en 2013,
esto implicarfa una ventana de tres afios entre el beneficio y el primer dato disponible para

calcular la mencionada probabilidad condicional.

En este contexto, en lugar de elegir arbitrariamente un afio para realizar el ejercicio con todas las
firmas beneficiarias, se dividieron a estas en cohortes segun el afilo en que recibieron el
tratamiento. Para el analisis, se consideraron unicamente las cohortes 2011, 2012 y 2013. Esta
eleccion se debié fundamentalmente a tres razones: en primer lugar, son los afios con mayor
cantidad de firmas tratadas (ver Tabla 3); en segundo lugar, es posible utilizar informacién de
cuatro afos previos al tratamiento para el emparejamiento estadistico; y, por dltimo, se cuenta
con suficiente informacioén de afios posteriores al tratamiento para esperar efectos de mediano

plazo. El resto de las cohortes no cumple con al menos una de estas condiciones'®.

A partir de alli, se trabaj6 individualmente con cada una de las cohortes seleccionadas, de forma
tal de poder calcular el propensity score utilizando informacién de los cuatros afios inmediatamente
anteriores al otorgamiento del crédito para todos los casos. En la Tabla 8, se presentan los
resultados del modelo /gi# para las tres cohortes. Las variables utilizadas para su estimacion son la
cantidad de empleados, salario promedio, dummy indicadora de si la empresa accede al crédito
bancario, nivel de la deuda bancatia, dummy si exporta, dummy si importa, dummy si registra
cheques rechazados, dummies por sector de actividad, por provincia y edad de las firmas. Para cada
una de estas variables se incluye informacién de los cuatro afios previos al otorgamiento del
crédito. En la Tabla 7 se presentan los resultados del modelo /gi# de participacion para cada uno
de las cohortes. Un hecho claro es que el acceso al crédito en los periodos anteriores al afio del
beneficio esta asociado positivamente a la probabilidad de participar en un PF; es decir, las
empresas que ya registran deudas tienen una mayor probabilidad de recibir algin PF. El
emparejamiento estadistico en esta variable es entonces crucial. El resto de las variables no

muestra un patrén claro. De todos modos, el objetivo de este procedimiento es, como se muestra

18 Las firmas beneficiarias no se repiten en las diferentes cohortes. En caso de mas de un beneficio se toma el afio del
primero. Dado que las firmas que pertenecen a las cohortes excluidas no pueden formar parte del grupo de control,
estas fueron eliminadas de la base de datos.
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en los parrafos que siguen, que el grupo de firmas beneficiarias y los controles sean similares en el

conjunto de variables.

Tabla 8. Modelo de participacién en algin PF por cohorte

Variables Cohortes

2011 2012 2013
L1.Empleo (log) -0,152%% -0,085 -0,291
L2.Empleo (log) 0,033 -0,298* -0,464
L3.Empleo (log) -0,228%% -0,03 0,197
L4.Empleo (log) 0,614 0,540tk 0,687**
L1.Salatio (log) -0,423%+* -0,110 -0,460
L2.Salatio (log) 0,085 0,079 0,324
L3.Salario (log) -0,205 -0,241 -0,374
L4.Salatio (log) 0,386+** -0,083 0,444
L1.Accede 0,293k 0,285%* 0,562+
I.2.Accede 0,219%* -0,247 -0,261
1L.3.Accede -0,009 0,032 0,013
I4.Accede 0,407%% -0,009 -0,670
L1.Exporta -0,046 0,039 0,514
L2.Exporta -0,046 -0,141 -0,490
L3.Exporta -0,109 -0,432:% 0,020
L4 Exporta -0,042 0,139 0,043
Observaciones 103.265 35.969 26.267

** Significatividad al 1%; ** significatividad al 5%; *significatividad al 10%.

Nota 1: el modelo /git se estimé para cada cohorte utilizando como variables: cantidad de empleados, salario promedio, dummy
indicadora de si la empresa accede al crédito bancario, nivel de la deuda bancaria, dummy si exporta, dummy si importa, dummy si
registra cheques rechazados, dummies por sector de actividad, por provincia y edad de las firmas. Las L# representan los /ags de
las variables.

Nota 2: los errores estandar y las variables de probabilidad de importar, probabilidad de tener cheques rechazados, nivel de la
deuda bancaria, sector de actividad y provincia no se presentan por simplicidad.

En base a estos resultados y utilizando el algoritmo de seleccion o técnica de emparejamiento del
vecino mas cercano (tomando un vecino dado el gran nimero de firmas), se restringié la muestra
de soporte comun'”: a partir de la probabilidad estimada de participacion se empalma cada firma
beneficiaria con la firma no tratada de propensity score mas similar, para luego eliminar de la base

aquellas que no fueron consideradas.

Con el objetivo de contar con un unico resultado, el ultimo paso en la conformacién de la base

de datos con la que se calcula el impacto de los PF consiste unir las bases emparejadas de las

19 La utilizacién de otras técnicas de matching, tales como cinco vecinos y Kernel, no modifican los resultados
obtenidos en este trabajo.
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distintas cohortes™. De esta forma, queda constituida una base final con informacién de 8.668
firmas —con un total de 81.284 observaciones firma-afio—, de las cuales una mitad son

beneficiarias de algun PF y la otra mitad conforma el grupo de control.

La Tabla 9 muestra la comparacioén de las variables relevantes antes de la cohorte de beneficio
entre las firmas tratadas y el grupo de control que surge del emparejamiento. A diferencia de lo
que ocurria en las tablas de la seccion anterior, donde se evidenciaban importantes discrepancias
entre las firmas beneficiarias y el resto de las firmas, aqui se pueden apreciar claras semejanzas
entre los grupos de tratamiento y control en los cuatro afios previos al otorgamiento del crédito.
Como muestra la ultima columna de la Tabla 9, el grupo de control que surge del emparejamiento
es, en promedio, muy similar al grupo de tratamiento: no existen diferencias significativas en
ninguna de las medias de las variables y sus rezagos entre grupos, lo que da indicios de un buen

emparejamiento a los fines de construir un contrafactual crefble.

De todos modos, posibles diferencias no observadas pueden ain sesgar los resultados en caso de
realizarse una simple comparaciéon de medias, por lo que cobra sentido la aplicacién de otro
método econométrico sobre esta muestra restringida que controle ademas por efectos fijos a
nivel firma. Especificamente, la estrategia de identificacién del efecto causal de los PF utilizada es
el modelo de Efectos Fijos (FE, por sus siglas en inglés), el cual aprovecha la estructura
longitudinal de los datos para controlar por fuentes de sesgo inobservables. En otras palabras,
permite solucionar los mencionados potenciales problemas de endogeneidad al tratarse de firmas
con caracteristicas inobservables heterogéneas tales como el enmprendedorismo o la habilidad
empresarial, las que podrian estar correlacionadas sistemdticamente con el otorgamiento del
programa y con determinado resultado en las variables dependientes, sesgando asi los resultados

del efecto causal de interés.

En concreto, la estimaciéon del modelo de FE permite controlar por todos los factores
inobservables relacionados con la participacion en el programa siempre que sean invariantes en el
tiempo. A pesar de que este supuesto no se puede testear, su validez se relaciona estrechamente
con la tendencia previa al programa de los grupos de tratamiento y control (Angrist y Pischke,

2009). En este sentido, cobra particular importancia la técnica de matching implementada

20 Los resultados de cada cohorte por separado practicamente no difieren con los de su unién. Las ganancias en
términos de simplicidad son claramente superiores a la pérdida del detalle de cada cohorte.

21 Si bien al tratarse de diferentes afios los nimeros no significan nada en si mismo, al estar balanceados entre grupos
sitve para evidenciar el emparejamiento. En el Anexo A se presentan las comparaciones para cada cohorte por
separado.
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previamente en tanto impone evoluciones similares entre grupos en las variables de interés

reforzando dicho supuesto.

Tabla 9. Comparacion de los grupos de empresas en principales variables para el periodo
pre-tratamiento

. Beneficiarias PF Grupo de control p valor

Variables ) @) a)- )
L1.Empleo (en log) 2,837 2,794 0,111
L2.Empleo (en log) 2,791 2,773 0,113
L3.Empleo (en log) 2,759 2,724 0,105
L4.Empleo (en log) 2,668 2,638 0,123
LL1.Salario (en log) 9,656 9,656 0,962
L.2.Salario (en log) 9,629 9,630 0,866
LL3.Salario (en log) 9,588 9,584 0,676
LL4.Salario (en log) 9,563 9,556 0,417
L1.Accede 0,856 0,863 0,104
L2.Accede 0,777 0,790 0,151
L3.Accede 0,697 0,710 0,204
L4.Accede 0,644 0,656 0,233
L1.Exporta 0,130 0,121 0,173
L2.Exporta 0,127 0,117 0,131
L3.Exporta 0,132 0,122 0,156
L4.Exporta 0,134 0,124 0,179

Nota: Esta tabla incluye la informacién colapsada de los grupos de tratamiento y control que surge de las bases emparejadas para
cada cohorte de beneficiarios. Las variables presentadas contienen los valores promedios para ambos grupos L# periodos antes
de la intervencion.

Formalmente, el supuesto de identificaciéon que realiza este modelo es que la esperanza del
potencial outcome en ausencia del programa es independiente del tratamiento una vez tenido en

cuenta los efectos fijos inobservables y las variables observables (Angrist y Piscke, 2009), es decit:
E(Yoielt, Xir, t, Die) = E(Yoiell, Xie, )

O, lo que es lo mismo, la identificacién del efecto se basa en el supuesto de que la seleccién para
el tratamiento es independiente de efectos temporarios especificos de cada firma individual. Esto
implica que, en ausencia del programa, la tendencia en el grupo de firmas no tratadas —control—y

el contrafactual —tratados sin tratamiento— hubiera sido la misma.

La especificacién del modelo de FE es:

Yi=a;+ A+ Vit + BDit + 6Xit + &i¢
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Donde Yj; representa alguna de las variables de resultado para la firma 7 en el afio 4 @; son todos
los factores constantes en el tiempo que afectan la variable de resultado y son especificos a nivel
firma, A; representa shocks anuales que afectan a todas las firmas, Y, es un vector de
interacciones que incluye efectos provincia-afio y efectos sector-afio, Djp es una variable binaria
que toma valor uno a partir del afio en que la firma 7 recibe el tratamiento, X;; es un vector de
variables de control que varfan en el tiempo, y & es el término de error que se asume no
correlacionado con Dj. En ausencia de efectos inobservables variantes en el tiempo que afecten
tanto a la asignacion del tratamiento como a la variable de resultado, el modelo estima
consistentemente el parimetro f3, el cual capta el efecto promedio de los programa de créditos en
la variable de resultado considerada. Por ultimo, los errores estindar estan c/ustereados a nivel firma

para que la inferencia estadistica sea robusta a la correlacion serial en el error de cada firma

(Bertrand ez al., 2004).

6. Resultados

6.1. Resultados principales

Haber sido beneficiario de un programa publico de financiamiento puede tener efectos sobre el
desempefio productivo de la empresa. El efecto causal de la participacién en alguno de los PF
sobre las variables objetivo esta definido por el coeficiente estimado de la variable indicadora de
aquella participacion. En las primeras cuatro columnas de la Tabla 10 se presentan los resultados
en términos del crecimiento y competitividad de las empresas. Como se puede observar, los
programas de crédito incrementaron el empleo de las empresas beneficiarias en mas de un 10%

en comparacioén con las empresas del grupo de control.

Una aproximacién al cambio en la productividad laboral es el cambio en el salario promedio que
perciben los trabajadores. En este sentido, haber sido beneficiaria de un programa de crédito
aumento el salario promedio en 1,2 % respecto a la situacién sin programa. Otra medida asociada
a la productividad es el desempefio exportador. En esta dimensién los resultados son mas
difusos: si bien se observa un resultado estadisticamente significativo en la probabilidad de
exportar, la magnitud del efecto no alcanza el punto porcentual. Si se observa, en cambio, un
efecto positivo en términos intensivos, donde las empresas que ya lo hacian incrementaron sus

exportaciones en un 16%.
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Tabla 10. Impacto de los programas de crédito

# de Salario Probabilidad

Variable mileados romedi d der Deuda Probabilidad Exportaciones

dependiente cempleado promedio caceederd (en log) de exportar (en log)
(en log) (en log) crédito

PF 0,101 0,012%** 0,062%** 0,785%** 0,007* 0,161%*
(0,011) (0,005) (0,007) (0,041) (0,004) (0,072)

Observaciones 79.994 79.981 79.994 36.583 79.994 10.032

Firmas 8.520 8.520 8.520 8.192 8.520 1.804

R? ajustado 0,066 0,152 0,697 0,077 0,031 0,129

*#* Significatividad al 1%; ** significatividad al 5%; *significatividad al 10%. Errores estindar entre paréntesis.

Nota 1: La variable PF es una variable binatia que toma valor uno a partir del afio en que la empresa recibe un programa de
financiamiento. Todos los modelos se estiman por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) e incluyen efectos fijos por firma y por
aflo. También se incorporan como control interacciones entre las dummies anuales y las de provincia y entre las anuales y las de
sectot. Los errores estandar se calculan utilizando custers a nivel firma.

Como se sefialo, uno de los principales objetivos de los programas de crédito considerados es
propiciar el acceso al crédito a firmas que no lo tenian por lo que resulta interesante analizar en
qué medida se logran. Las estimaciones muestran resultados alentadores de los programas en este
aspecto: se registra un impacto positivo y significativo de 6,2 p.p. sobre la probabilidad de tener
acceso al crédito respecto a la situacion sin programa. En lo que concierne al margen extensivo, el
efecto sobre los niveles de deuda de los que ya accedian al crédito también es positivo y
significativo. Especificamente, los programas aumentaron en promedio mas de 78% los niveles

de deuda de los beneficiarios respecto al grupo de control.

En su conjunto, los resultados muestran, por un lado, que los programas lograron impulsar el
crecimiento y, al menos en parte, la competitividad de las empresas. Se destaca particularmente el
impacto sobre el empleo. Por otro lado, este efecto positivo se logra de la mano de un mayor
acceso al crédito. Esto sugiere que los programas generan en promedio una dinamica positiva,
que se retroalimenta para dar lugar a importantes logros en diversas dimensiones del desempefio

de la firma.

El efecto encontrado se adjudica a la implementaciéon de los programas de crédito suponiendo
que en ausencia de estos el grupo de tratamiento se hubiera comportado de forma similar al
grupo de control. Si bien este supuesto no se puede testear directamente, es posible testear la
similitud de las tendencias para el periodo pre-tratamiento: si son similares para el periodo previo,
es probable que lo hubiesen continuado siendo en ausencia de la intervenciéon. En nuestro caso

esto es trivial: por construcciéon del grupo de control, ambos grupos presentan las mismas
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tendencias pre tratamiento. Formalmente no es posible rechazar la hipétesis de ausencia de

tendencias diferenciales entre el grupo de tratamiento y control para el perfodo pre-tratamiento.

Adicionalmente, es posible realizar experimentos falsos para explorar la validez del supuesto. En
este caso, se toma como grupo de “tratamiento” al grupo de control original y se le busca un
grupo de control a este con la misma metodologia desarrollada. En la Tabla 11 se reproducen los
resultados principales de la Tabla 10 pero para este falso tratamiento. Como era de esperar, en
todas las variables ninguno de los coeficientes estimados es estadisticamente significativo, ademas
sus valores son pequefios, lo que nos lleva a inferir que no es un problema de potencia la no
significatividad de los coeficientes. Estos resultados proveen atn mayor apoyo a la validez de la

estrategia de identificacién.

Tabla 11. Experimento falso

# de Salario  Probabilidad

Variable . Deuda Probabilidad Exportaciones
. empleados  promedio de acceder a ) )

dependiente (en log) (en log) crédito (en log) de exportar (en log)

PF - falso -0,004 0,005 -0,002 -0,103 -0,002 -0,089
(0,011) (0,005) (0,000) (0,087) (0,004) (0,082)

Observaciones 80.184 80.141 80.184 46.456 80.184 9.015

Firmas 8.666 8.666 8.666 8.666 8.666 1.667

R# ajustado 0,045 0,114 0,677 0,107 0,025 0,155

2 aj

** Significatividad al 1%; ** significatividad al 5%; *significatividad al 10%. Errores estandar entre paréntesis.

Nota 1: La variable PF es una variable binaria pata el grupo de control original que toma valor uno a partir del cohorte respectivo.
Todos los modelos se estiman por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) e incluyen efectos fijos por firma y por afio. También
se incorporan como control interacciones entre las dummies anuales y las de provincia y entre las anuales y las de sector. Los
errores estandar se calculan utilizando custers a nivel firma.

6.2. Efectos heterogéneos de los programas de crédito

Como el conjunto de beneficiarios de los PF es heterogéneo, resulta atractivo analizar no
linealidades en el impacto de la politica. A partir de este analisis se puede intentar dilucidar los
mecanismos a través de los cuales operan los programas para desprender de alli algunas

recomendaciones de politica.

En la Tabla 12 se presenta las estimaciones de los efectos heterogéneos de los programas segin el

tamafio de la empresa (micro, pequefias y medianas empresas) al inicio de cada cohorte®. En lo

22 Al no contar con datos de facturacion, la clasificacién de las empresas por tamafio se establecié segin la cantidad
de trabajadores registrados en el afio anterior a la cohorte considerada. Las empresas que posefan entre 2 y 10
trabajadores registrados se consideran micro empresas; aquellas que tenfan entre 11 y 50 trabajadores registrados se
toman como empresas pequefas; por ultimo, las empresas con mas de 50 trabajadores registrados se consideran
medianas.
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que respecta a la cantidad de empleados, el impacto es positivo y significativo en las micro y
pequefas empresas, aunque mayor en las de menor tamafio en donde alcanza el 12,7%. Por otro
lado, en el salario promedio el efecto proviene unicamente de las empresas pequefias en las se
registra un efecto de 1,4%. En las variables de crédito el impacto es positivo y significativo en los
tres tamafos de empresa y tanto en el margen extensivo como en el intensivo, aunque
ligeramente superior en las micro empresas. Por ultimo, en el desempefio exportador se observa
un efecto positivo pero pequefio en la probabilidad de exportar de las micro empresas, mientras

que las pequefias mejoraron en el margen intensivo.

Tabla 12. Impacto de los programas de crédito segun tamafo de empresa

Variable # de Salarig Probabilidad Deuda Probabilidad Exportaciones
dependiente empleados  promedio  de ace gder a (en log) de exportar (en log)
(en log) (en log) crédito
Micro 0,127%** 0,013 0,068%** 1,631k 0,009* 0,060
(0,018) (0,008) (0,012) (0,087) (0,005) (0,1606)
Pequefia 0,105%** 0,014%* 0,061 1,518%** 0,006 0,187%%*
(0,014) (0,000) (0,009) (0,077) (0,005) (0,092)
Mediana 0,026 0,001 0,051%** 1,267*%* 0,004 0,166
(0,027) (0,009) (0,013) (0,142) (0,010) (0,120)
Obsetvaciones 79.994 79.981 79.994 36.583 79.994 10.032
Firmas 8.520 8.520 8.520 8.192 8.520 1.804
R? ajustado 0,066 0,152 0,697 0,077 0,031 0,129

** Significatividad al 1%; ** significatividad al 5%; *significatividad al 10%. Errores estindar entre paréntesis.

Nota 1: Las variables de tratamiento, una para cada grupo, son variables binarias que toman valor uno a partir del afio en que la
empresa recibe un programa de financiamiento. Todos los modelos se estiman por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) e
incluyen efectos fijos por firma y por afio. También se incorporan como control interacciones entre las dummies anuales y las de
provincia y entre las anuales y las de sector. Los errores estindar se calculan utilizando dusters a nivel firma.

Nota 2: Las empresas que posefan entre 2 y 10 trabajadores registrados se consideran micro empresas; aquellas que tenfan entre 11
y 50 trabajadores registrados se toman como empresas pequefias; por ultimo, las empresas con mas de 50 trabajadores registrados
se consideran medianas.

Estos resultados por tamafio de empresa insindan que el efecto sobre las variables mas
relacionadas a la productividad de la empresa como el salario promedio proviene de las empresas
de entre 10 y 50 empleados. Este hecho puede derivarse a las mayores capacidades de estas
empresas para hacer uso del financiamiento publico respecto a las micro empresas. Por otro lado,
el financiamiento en este ultimo grupo de empresas parece impactar en importantes incrementos

de empleo.

La antigiedad de las empresas puede ser un determinante clave en el impacto de los programas
de crédito. En la Tabla 13 exploramos este potencial efecto heterogéneo clasificando a las

empresas en grupos de acuerdo a su antigiiedad (menor a 5 afios, entre 5 y 20 aflos y mayor a 20
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afios). En términos generales, se observa que el impacto de los programas de crédito proviene
principalmente de las empresas con menos de 5 afios de edad. El aumento en el empleo en las
empresas jovenes producto del programa es de 27,8% y en el salario promedio de 2,9%.
Adicionalmente, en las empresas con menos de 5 afios aparecen por primera vez resultados
importantes en la probabilidad de exportar de 2,5 p.p. Por ultimo, el impacto sobre el acceso al
sistema crediticio también es decreciente en la edad de las empresas y sustancialmente mayor en
las mas jovenes: en este grupo, la probabilidad de acceder al crédito aumenta en casi 18 p.p. y la

deuda de las que ya tenfan en mas de 200%.

Tabla 13. Impacto de los programas de crédito segun antigiiedad de empresa

# de Salario  Probabilidad

Variable . Deuda Probabilidad Exportaciones
dependiente empleados  promedio  de ace e.der a (en log) de exportar (en log)
(en log) (en log) crédito
Joven 0,278%** 0,029* 0,177%** 2,277%** 0,025%** 0,463
(0,035) (0,015) (0,019) (0,149) (0,007) (0,403)
Adulta 0,091** 0,009%* 0,044*** 1,451%%* 0,002 0,197**
(0,012) (0,005) (0,008) (0,064) (0,004) (0,089)
Antigua 0,072%** 0,016** 0,072%** 1,449*** 0,012** 0,093
(0,013) (0,007) (0,011) (0,092) (0,000) (0,089)
Obsetvaciones 79.994 79.981 79.994 46.567 79.994 10.032
Firmas 8.520 8.520 8.520 8.520 8.520 1.804
R? ajustado 0,072 0,153 0,698 0,173 0,032 0,129

** Significatividad al 1%; ** significatividad al 5%; *significatividad al 10%. Errores estandar entre paréntesis.
Nota 1: Idem Tabla 12.
Nota 2: Las empresas jévenes tienen menos de 5 afios de antigiiedad, las adultas entre 5 y 20 y las antiguas mas de 20 afios.

Estos hallazgos ilustran un fuerte impacto en la productividad, la competitividad y el acceso al
crédito de las firmas mas nuevas. En vistas de lo discutido en la seccion 2.1, estos resultados
pueden estar echando luz sobre los canales de transmision de la politica publica (firmas nuevas
con menos posibilidades de acceso al crédito y con gran potencial) a la vez que devienen en una

clara recomendacion de politica.

La Tabla 14 muestra los efectos de los programas de crédito por sectores de actividad econémica
agregados. En lo que concierne al empleo generado por las firmas beneficiarias, con la excepcion
del sector de agropecuario, el impacto es positivo y significativo en la industria y el resto de los
sectores. En lo que respecta al impacto sobre el salario promedio, este proviene basicamente de la
industria (2,3%) aunque también es significativo en el resto de los sectores. Por otra parte, en las
exportaciones no hay un patréon claro: los programas parecen impulsar la probabilidad de

exportar de los sectores que no son la industria ni el agropecuatio, aunque las exportaciones de
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las firmas industriales que ya exportaban si aumentan. Por ultimo, en lo que concierne al acceso al
crédito, los resultados son significativos y positivos para todos los grupos en el margen intensivo,

pero solo para la industria y el resto en el margen extensivo.

Tabla 14. Impacto de los programas de crédito seguin rama de actividad

Variable # de Salarlo. Probabilidad Deuda Probabilidad Exportaciones
empleados  promedio de acceder a

dependiente (en log) (en log) crédito (en log) de exportar (en log)
Industria 0,117%%*  0,023***  (,059*** 1,487*** 0,005 0,166**
(0,017) (0,007) (0,011) (0,0906) (0,008) (0,080)
Agropecuario 0,041 -0,032 0,026 0,533* -0,009 -0,077
(0,047) (0,022) (0,024) (0,295) (0,013) (0,267)
Resto 0,095%** 0,009%* 0,065%** 1,567*** 0,008%* 0,166
(0,013) (0,000) (0,008) (0,067) (0,003) (0,147)
Obsetvaciones 79.994 79.981 79.994 46.567 79.994 10.032
Firmas 8.520 8.520 8.520 8.520 8.520 1.804
R? ajustado 0,072 0,153 0,698 0,173 0,032 0,129

** Significatividad al 1%; ** significatividad al 5%; *significatividad al 10%. Errores estindar entre paréntesis.
Nota 1: Idem Tabla 12.
Nota 2: El resto de los sectotes son el sector cometcio, construccidn y setvicios.

6.3. Heterogeneidades por programa

Hasta ahora, el impacto de los programas se circunscribio al efecto de haber participado en por lo
menos algin programa de crédito en el periodo considerado sin distinguir entre estos. En esta
subseccion analizamos el impacto de cada uno de estos programas por separado, lo que permite
descubrir si los distintos programas afectaron diferencialmente a las variables de crecimiento,

competitividad y acceso al crédito.

A los fines de captar posibles caracteristicas especificas de las empresas beneficiarias de
determinado programa aplicamos la metodologia presentada en la seccién 5 a cada uno de los
beneficios de forma independiente. Adicionalmente, para SGR clasificamos los créditos segin
estos sean de corto plazo (créditos con plazo menor a 3 afos), los cuales estin asociados a la
financiaciéon de capital de trabajo, o largo plazo, vinculados a la realizaciéon de inversiones en
capital fijo. Para RBT se realiza esta misma distincion, pero en base a la informacién provista por
el programa sobre la finalidad de los créditos. La Tabla 15 muestra los resultados de efectos

thCIOgéﬂCOS por programa.
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Tabla 15. Impacto segun PF

# de Salario  Probabilidad

Variable . Deuda Probabilidad Exportaciones
dependiente empleados  promedio  de ace gder A (en log) de exportar (en log)
(en log) (en log) crédito
FONAPYME 0,155** -0,012 0,050 0,531* 0,035 0,022
(0,073) (0,033) (0,037) (0,285) (0,031) (0,343)
RBT - CF 0,119%* 0,015 0,077*** 0,708*** 0,022%* 0,274
(0,029) (0,012) (0,019) (0,120) (0,010) (0,215)
RBT - CT 0,090***  0,018***  (,060%*** 0,650%** 0,009%** 0,246***
(0,012) (0,005) (0,007) (0,044) (0,004) (0,089)
SGR - CF 0,168*** 0,004 0,052*** 1,113%%* -0,002 -0,173
(0,033) (0,014) (0,017) (0,131) (0,010) (0,339)
SGR -CT 0,114 -0,007 0,036*** 0,680%** 0,010 -0,020
(0,031) (0,013) (0,014) (0,122) (0,010) (0,152)

** Significatividad al 1%; ** significatividad al 5%; *significatividad al 10%. Errores estandar entre paréntesis.

Nota: Para cada PF por separado se aplica la metodologfa desatrollada en la seccion 5. A fines expositivos, las tablas completas con
observaciones, nimero de firmas y R-cuadrado ajustado se presentan en el Anexo. CT: Capital de Trabajo; CF: Capital Fijo; CP: Corto
plazo (menor a 3 afios); LP: Largo Plazo (mayor a tres afios).

En términos de generaciéon de empleo, todos los programas tienen un impacto promedio positivo
y significativo de 10% o mayor. En las exportaciones, se destaca el efecto de los créditos de RBT
destinados a inversiones en capital fijo, el cual logra impulsar la probabilidad de exportar en 2,2
p-p. Asimismo, los créditos de RBT de capital de trabajo son los unicos con un efecto positivo y
significativo sobre el salario promedio de 1,8% y sobre las exportaciones en el margen intensivo.
En lo que respecta al efecto sobre el financiamiento crediticio ambos tipos de crédito de RBT
como los de SGR promueven la probabilidad de acceder al crédito, mientras que practicamente
todos aumentan las deudas de las empresas que ya accedian. Cabe aclarar que en el caso de
FONAPYME la cantidad de beneficiarios es sustantivamente menor al de los otros casos por lo
que la no significatividad de los coeficientes estimados puede deberse a un menor numero de

observaciones.

En conclusiéon, todos los programas impulsan el crecimiento de las empresas en términos de
empleo, variable que es uno de los objetivos principales de los programas. Ahora bien, pareciera
que RBT es el programa con efectos mas profundos sobre desempeno de las firmas,
destacandose un impacto sobre la competitividad de las mismas, resultado que no era tan claro en

el promedio.
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7. Conclusiones preliminares

Las politicas de desarrollo productivos se han constituido en uno de los pilares importantes en la
promocién del desarrollo de los sectores productivos en América Latina. En este contexto, en
Argentina se han implementado en los ultimos afios un importante abanico de politicas de
financiamiento publico hacia las empresas. Sin embargo, hasta donde se sabe, no se han realizado
trabajos que midan el efecto de estos programas sobre indicadores de desempeno de las empresas

beneficiarias.

En este trabajo se evaluaron tres importantes programas de financiamiento, el Fondo Nacional
de Desarrollo para Micro, Pequefia y Mediana Empresa (FONAPYME), el Régimen de
Bonificacion de Tasas (RBT) y las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR). Estos programas
tienen como principal objetivo mejorar las condiciones de acceso al crédito de las pymes y, de

esta forma, impulsar su crecimiento y competitividad.

Los resultados muestran una mejora en los principales indicadores en las empresas que son
beneficiarias de alguno de estos programas. Se observa un incremento medio del 10% en la
cantidad de empleados promedios que tienen las empresas beneficiarias respecto de las no
beneficiarias. Este aumento en la cantidad promedio de empleados esta en la misma direccion
que el aumento del 1,2% en los salarios promedios pagados por las empresas beneficiarias. Al ser
el salario promedio un indicador de la evolucién de la productividad laboral en las empresas, se
puede concluir que ademds de lograr un aumento en la cantidad promedio de empleo, este
aumento va junto a un aumento en la productividad laboral lo que implica una mejora en el
salario promedio. En la misma direccién, aunque en forma menos contundente, estin los
resultados asociados a la probabilidad de exportar, y los niveles de exportaciéon de quienes ya
venfan exportando. Se observa un aumento pequefio de 0,7 puntos porcentuales en la
probabilidad de exportar y un incremento del 16,1% en los niveles de exportaciones de las
empresas que ya estaban exportando. Estos resultados siguen la linea de la mejora en los niveles
de productividad de las empresas beneficiarias respecto de las no beneficiarias. Al considerar el
acceso al crédito, estos programas lograron mejorar en 6,2 puntos porcentuales la probabilidad de
acceso al crédito y un incremento de casi el 78% en los niveles de deuda de las empresas

beneficiarias respecto de las que no lo son.

En cuanto a los efectos heterogéneos, el efecto sobre el empleo se concentra en las empresas de
menor tamafio. Por otro lado, el impacto de los Programas de Financiamiento (PF) proviene

principalmente de las empresas jovenes, posiblemente de mayor dinamismo y potencial impacto

34



en la productividad agregada. En términos de sector de actividad econdmica, las empresas del
sector industrial fueron las que mas respondieron en términos generales. En la comparacion entre
programas, si bien todos impulsan el crecimiento de las empresas en términos de empleo,
pareciera que RBT es el programa con efectos mas profundos sobre desempefio general de las

firmas.

Este trabajo contribuye a la literatura existente de diferentes formas. En primer lugar, el trabajo
genera evidencia empirica sobre la efectividad de los PF a pymes a nivel general al analizar tres de
los mas importantes de Argentina con datos de fuentes administrativas. Tal como observan
Kersten ez al. (2017), la evidencia del impacto de los PF en los pafses en desarrollo sobre el
desempefio de las firmas es escasa, mixta y no concluyente. En Argentina, hasta donde tenemos
conocimiento, no existen estudios que analicen PF a pymes (no especificamente orientados a
innovacion tecnolégica). En segundo lugar, también se genera evidencia particular sobre el
funcionamiento de cada uno de los programas analizados, lo que dadas las diferencias de disefio e
instrumentos, permite conocer las potencialidades y limitaciones de cada uno en funcién de los
resultados obtenidos. De hecho, son varios los trabajos que destacan estos programas y subrayan
la necesidad de evaluaciones rigurosas para explorar este aspecto. Por dltimo, los efectos
heterogéneos estudiados permiten aclarar los canales de transmision de la politica a los fines de
mejorar sus disefios y orientaciéon. En particular, se desataca el impacto sobre las empresas
jovenes en todos los indicadores de desempefio considerados, lo que es consistente con empresas
dinamicas y con mayor impacto potencial sobre la productividad agregada a la hora de absorber

factores productivos desde otras firmas y sectores mas rezagados.

Finalmente, y en funcién de los resultados obtenidos, se pueden mencionar algunas
recomendaciones de politicas que pueden mejorar ain mas los rendimientos de los nuevos

programas de financiamiento productivo que se puedan llevar a cabo:

1. En términos generales, los resultados apoyan la justificacion de los programas de
financiamiento productivo a pymes en tanto se encuentra evidencia acerca del logro de
los objetivos planteados. De todos modos, el disefio del instrumento de financiamiento
parece ser un aspecto relevante dependiendo del resultado especifico. Si bien todos los
instrumentos generan fuertes impactos sobre el empleo, el subsidio de tasa de RBT se
destaca en términos de resultados sobre la competitividad y productividad y las garantias
de SGR en los resultados de acceso al crédito. El disefio debe estar orientado al resultado

buscado.
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1.

Los resultados diferenciados por antigiedad de la empresa permiten sugerir un
tratamiento diferenciado por parte de la planificacién de los programas de financiamiento.
Las empresas jovenes son las que muestran mayores niveles de impacto en las variables
asociadas con la productividad y donde el efecto sobre la probabilidad de acceder al
crédito es mayor. Si los esfuerzos se enfocan en éstas, los efectos sobre los niveles de
productividad podrian ser mayores y el impacto a nivel agregado aun mas importante.
Esto no significa que se deben descuidar las empresas mas antiguas, pero el énfasis en las
otras empresas deberfa estar en la ampliacién de la capacidad crediticia mas que en el
acceso en si mismo.

Cuando se analizan las empresas por sector econémico al que pertenecen, los resultados
muestran una polarizacion importante de los efectos sobre el empleo, salario y
exportaciones. Esto no lleva a sugerir estudios de diagnosticos previos a la
implementacién de programas de financiamiento productivo, y de ser necesario a partir
de estos diagnosticos, la implementaciéon deberfa no ser horizontal, sino tener focos en
sectores de interés por su potencial de desarrollo productivo de mediano y largo plazo.
Tal es el ejemplo del sector “Agropecuario” donde solo mejora el nivel de deuda de las
que ya accedfan al crédito, pero no se observan efectos significativos en los principales

indicadores, lo que genera la pregunta: ¢qué se financié con esos recursos?
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Anexo

A. Estadisticas descriptivas de la base de datos utilizada

Tabla 16. Cantidad de empresas total por tamafo y edad

Edad / Tamafio De2all De 11 a 50 De 51 a 250 Total
empleados empleados empleados
Menor a 5 afios 78.163 29% 19.769 7% 1.895 1% 99.827 37%
Entre 5y 9 afios 42.743 16% 13.619 5% 1.663 1% 58.025 21%
Entre 10 y 19 afios 36.850 14% 14.781 5% 2.933 1% 54.564 20%
Entre 20 y 49 afios 31.205 12% 11.065 4% 3.297 1% 45.567 17%
Mayor a 50 afios 8.749 3% 2.884 1% 1.188 0% 12.821 5%
Total 197.710 73% 62.118 23% 10.976 4% 270.804 100%
Tabla 17. Cantidad de empresas beneficiarias de PF por tamafio y edad
Edad / Tamaiio De2al0 De11a50 De 51 a 250 Total
empleados empleados empleados
Menor a 5 afios 841 7% 658 6% 92 1% 1.591 14%
Entre 5y 9 afios 1.270 11% 1.261 11% 235 2% 2.766 25%
Entre 10y 19 afios  1.216 11% 1.823 16% 510 5% 3.549 32%
Entre 20 y 49 afios 653 6% 1.487 13% 674 6% 2.814 25%
Mayor a 50 afios 122 1% 244 2% 139 1% 505 4%
Total 4.102 37% 5.473 49% 1.650 15% 11.225 100%
Tabla 18. Cantidad de empresas total por tamafo y sector

Edad / De2al0 De 11250 De 51 a 250

~ Total
Tamafio empleados empleados empleados
Industria 24.652 9% 12.357 5% 2.679 1% 39.688 15%
Comercio 51.575 19% 14.548 5% 1.739 1% 67.862 25%
Agropecuario 23.047 9% 4137 2% 628 0% 27.812 10%
Construccién 15.715 6% 8.712 3% 1.762 1% 26.189 10%
Servicios 82.721 31% 22.364 8% 4168 2% 109.253 40%
Total 197.710 73% 62.118 23% 10.976 4% 270.804 100%

Tabla 19. Cantidad de empresas beneficiarias de PF por tamafio y sector

Edad / De2al0 De 11 a 50 De 51 a 250

L Total
Tamafio empleados empleados empleados
Industria 785 7% 1.766 16% 623 6% 3.174 28%
Comercio 1.768 16% 2.144 19% 422 4% 4.334 39%
Agropecuatio 724 6% 278 2% 56 0% 1.058 9%
Construccion 128 1% 387 3% 212 2% 727 6%
Servicios 697 6% 898 8% 337 3% 1.932 17%
Total 4.102 37% 5.473 49% 1.650 15% 11.225 100%
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B. Resultados por programa

Tabla 20. Impacto de FONAPYME

Variable # de Salanq Probabilidad Deuda Probabilidad Exportaciones
. empleados promedio  de acceder a

dependiente (en log) (en log) crédito (en log) de exportar (en log)

FONAPYME 0,155%%* -0,012 0,050 0,531* 0,035 0,022
(0,073) (0,033) (0,037) (0,285) (0,031) (0,343)

Observaciones 2.210 2.210 2.210 987 2.210 685

Firmas 242 242 242 233 242 110

R? ajustado 0,329 0,295 0,776 0,349 0,226 0,441

** Significatividad al 1%; ** significatividad al 5%; *significatividad al 10%. Errores estindar entre paréntesis.

Nota 1: La variable FONAPYME es una variable binaria que toma valor uno a partir del afio en que la empresa recibe un
programa de financiamiento. Todos los modelos se estiman por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) e incluyen efectos fijos
por firma y por afio. También se incorporan como control interacciones entre las dummies anuales y las de provincia y entre las
anuales y las de sector. Los errores estandar se calculan utilizando custers a nivel firma.

Tabla 21. Impacto de RBT (Capital Fijo)

Variable ## de Salarlg Probabilidad Deuda Probabilidad Exportaciones
. empleados promedio  de acceder a

dependiente (en log) (en log) crédito (en log) de exportar (en log)

RBT - CF 0,119%%3* 0,015 0,077%%* 0,708%** 0,022%* 0,274
(0,029) (0,012) (0,019) (0,120) (0,010) (0,215)

Observaciones 8.290 8.289 8.290 3.768 8.290 1.279

Firmas 874 874 874 832 874 199

R? ajustado 0,152 0,233 0,723 0,189 0,102 0,350

** Significatividad al 1%; ** significatividad al 5%; *significatividad al 10%. Errores estaindar entre paréntesis.

Nota 1: La vatiable RBT — CF es una variable binatia que toma valor uno a partir del afio en que la empresa recibe un programa
de financiamiento. Todos los modelos se estiman por Minimos Cuadrados Otdinarios (MCO) e incluyen efectos fijos por firma y
por afio. También se incorporan como control interacciones entre las dummies anuales y las de provincia y entre las anuales y las de
sector. Los errores estandar se calculan utilizando clusters a nivel firma.

Tabla 22. Impacto de RBT (Capital de Trabajo)

Variable # de Salanq Probabilidad Deuda Probabilidad  Exportaciones
. empleados promedio  de acceder a

dependiente (en log) (en log) crédito (en log) de exportar (en log)

RBT - CT 0,090%** 0,018%** 0,060%** 0,650%%* 0,009% 0,246%**
(0,012) (0,005) (0,007) (0,044) (0,004) (0,089)

Observaciones 65.845 65.822 65.845 30.272 65.845 8.125

Firmas 6.950 6.950 6.950 6.713 6.950 1.462

R? ajustado 0,062 0,175 0,694 0,084 0,032 0,140

** Significatividad al 1%; ** significatividad al 5%; *significatividad al 10%. Errores estindar entre paréntesis.

Nota 1: La variable RBT — CT es una variable binaria que toma valor uno a partir del afio en que la empresa recibe un programa
de financiamiento. Todos los modelos se estiman por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) e incluyen efectos fijos por firma y
por aflo. También se incorporan como control interacciones entre las dummies anuales y las de provincia y entre las anuales y las de
sector. Los errores estandar se calculan utilizando custers a nivel firma.
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Tabla 23. Impacto de SGR (Capital Fijo)

Variable m#l ded rsaﬁnccl)i I;robablcllldrad Deuda Probabilidad Exportaciones

dependiente cmpieados promedio caceedera (en log) de exportar (en log)
(en log) (en log) crédito

SGR - CF 0,168%** 0,004 0,052%** 1,113%** -0,002 -0,173
(0,033) (0,014) (0,017) (0,131) (0,010) (0,339)

Observaciones 7.586 7.584 7.586 3.570 7.586 830

Firmas 836 836 836 812 836 164

R? ajustado 0,191 0,226 0,771 0,233 0,118 0,447

*+* Significatividad al 1%; ** significatividad al 5%; *significatividad al 10%. Errores estindar entre paréntesis.

Nota 1: La variable SGR — CF es una variable binaria que toma valor uno a partir del afio en que la empresa recibe un programa
de financiamiento. Todos los modelos se estiman por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) e incluyen efectos fijos por firma y
por afio. También se incorporan como control interacciones entre las dunmmies anuales y las de provincia y entre las anuales y las de
sector. Los errores estindar se calculan utilizando custers a nivel firma.

Tabla 24. Impacto de SGR (Capital de Trabajo)

Variable #l dz Salarl((; I;rObabldhdad Deuda Probabilidad Exportaciones

dependiente cmpleados promedio ¢ accedera (en log) de exportar (en log)
(en log) (en log) crédito

SGR - CT 0,114%3%* -0,007 0,036%** 0,680%%* 0,010 -0,020
(0,031) (0,013) (0,014) (0,122) (0,010) (0,152)

Obsetvaciones 9.305 9.301 9.305 4.591 9.305 1.505

Firmas 1.026 1.026 1.026 1.011 1.026 263

R? ajustado 0,142 0,184 0,808 0,146 0,101 0,392

** Significatividad al 1%; ** significatividad al 5%; *significatividad al 10%. Errores estandar entre paréntesis.

Nota 1: La variable SGR — CT es una variable binaria que toma valor uno a partir del aflo en que la empresa recibe un programa
de financiamiento. Todos los modelos se estiman por Minimos Cuadrados Otdinarios (MCO) e incluyen efectos fijos por firma y
por afio. También se incorporan como control interacciones entre las dummies anuales y las de provincia y entre las anuales y las de
sector. Los errores estandar se calculan utilizando custers a nivel firma.
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