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Resumen

El objetivo del presente estudio consiste en determias caracteristicas diferenciales de
las micro, pequeiias y medianas empresas en rekacids decisiones en la toma de créditos a
través de la banca privada y publica, a fines aribmir a la literatura sobre este tema. Para
ello, se emplea la base de datos World Enterpruisee$s del Banco Mundial, para la Argen-
tina (afio 2010) y Brasil (afio 2009). Los resultachagstran que, para ambos paises, las em-
presas con menor numero de empleados tienen meglealplidad de tener un crédito en la
banca publica. En la Argentina también inciden tiegaente pertenecer al sector industrial,
y tener un mayor porcentaje de las ventas dediadasrcado nacional. En cambio, en Bra-
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sil incide negativamente que el director de la esprsea mujer. Dentro de las PyMEs indus-
triales argentinas, las firmas innovadoras, y las gertenecen a una region socioeconémica-
mente menos desarrollada, tienen mayores chandesafeun crédito en la banca publica.

1. Introduccién

El objetivo de este trabajo es analizar los deteanties del uso de financiamiento en la
banca publica versus la banca privada, realizandestudio comparativo para la Argentina y
Brasil. Estos son dos casos interesantes parariparacion debido a sus caracteristicas dife-
renciales. Mientras el crédito al sector privaddinanciero provisto por bancos en la Argen-
tina se ha mantenido por debajo del nivel de qiedses latinoamericanos (alrededor del 15%
del Producto Bruto Interno, PBI), en Brasil estdiégador ha sido mucho mas elevado (alre-
dedor del 54% del PBI), en el periodo 2009-2012.

Cabe mencionar que la participacion de la bancdigadlen la Argentina alcanza el
43,70% de los activos del sistema bancario, y seada por contar con tasa activa inferior en
seis puntos a la requerida por los bancos privdgosambio, en Brasil las entidades banca-
rias publicas poseen una participacion en los estigtales del sistema bancario (al afio 2013)
de 34,39%.En dicho pais, la tasa de interés aptwmaedio de las operaciones de crédito del
sistema financiero alcanzé un 19,70% en diciembr2dd 3.

Considerando estos antecedentes, el objetivo ddrasiajo es estudiar el financiamiento
de las pequefias y medianas empresas (PyMEs) emda publica. Este tema es de gran in-
terés tanto por la relevancia de las PyMEs enda@uia, como por la discusién del rol de la
banca publica en la suavizacion de fallas de mereace! sistema crediticio.

En el andlisis empirico a nivel empresa se empite@nodatos de la World Enterprise
Surveys del Banco Mundial, para la Argentina (Uitiafio disponible 2010) y Brasil (2069)
La variable dependiente empleo de financiamientladranca publica se define considerando
el origen de la ultima linea de crédito aprobada declara poseer la empresa, conformando
una variable binaria (1: banca publica, 0: banozagdn). La base original cuenta con 448 fir-
mas argentinas y 947 firmas brasileras definidasoc®yMEs (hasta 200 empleados) que
tienen una linea de crédito activa. En este tradmjoa utilizado una muestra de 212 empresas
argentinas y 288 brasileras, que son las que cueota datos completos para las variables
analizadas. Asimismo, se ha empleado una sub-mausti 15 empresas industriales argenti-
nas para incluir aspectos relacionados con la i&cion, que no estan disponibles para Brasil.

La metodologia de andlisis de los datos se llevaba en dos etapas, primero un analisis
bivariado y en segundo lugar un analisis multidoienediante una regresion probit.

Los resultados muestran que, para ambos paisesmf@agsas con menor nimero de em-
pleados tienen mayor probabilidad de tener un twésh la banca publica. En la Argentina
también inciden negativamente pertenecer al saadostrial, y tener un mayor porcentaje de
las ventas dedicadas al mercado nacional. En cambiBrasil incide negativamente que el
director de la empresa sea mujer. Para las PyMkssinales argentinas, las firmas innovado-
ras, y las que pertenecen a una region socioeconomnte menos desarrollada, tienen ma-
yores chances de tener un crédito en la bancacpullstos resultados concuerdan con el rol
de la banca publica en la suavizacion de fallasndecado en el sistema crediticio y como
instrumento de desarrollo.

! Se analizaron los datos disponibles en esta missa de otros paises latinoamericanos (Bolivia,
Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, PeNiepezuela), pero el nivel de uso de la banca
publica resulté marginal y por lo tanto no aptoapalrandlisis estadistico.
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2. Marco teodrico

De acuerdo con la Fundacion Observatorio PyME (R01/3a importante proporcion de
PyMEs de todos los sectores de la economia argedéolara tener proyectos de inversion
frenados por falta de financiamiento, con evidemgacto negativo sobre la inversién. Mas
del 60% de las PyMEs industriales autofinancian mayectos de inversion sin acudir al
crédito bancario. Por otra parte, los bancos cemasidde “alto riesgo” a este segmento em-
presarial, rechazando en promedio entre el 15 y @@%as solicitudes de crédito (Fundacion
Observatorio PyME, 2013).

Se podria argumentar que existen problemas deldadia oferta y del lado de la demanda
de crédito. Las empresas que se autofinanciantaalia los bancos mejores tasas, plazos y
un mayor esfuerzo de éstos en el andlisis delaiesggiticio, disminuyendo el rol de las ga-
rantias. Los bancos por su parte aducen fuertesetigas informativas y grandes desecono-
mias de escala en el analisis del riesgo credifftiodacion Observatorio PyME, 2013).

En el marco de la banca relacionaldtionship lendiny los prestamistas recolectan in-
formacion sobre los prestatarios a través de sunmEcion financiera, y otros datos que reu-
nen sobre las empresas a lo largo de su contantéstas, como su historial de crédito en el
mismo banco. También rednen informacion provenidetproveedores, clientes y de su his-
toria en la comunidad local (Berger y Udell 1995tre otros). La evidencia sefiala que los
bancos comerciales tienen ventajas en esta reamtede informacion, ya que proveen distin-
tos servicios, como depdsitos, pago de ndmina yrasimacion de inversiones a las pequefias
empresas, y éstas generalmente operan con el nianem durante muchos afos. Berger,
Klapper y Udell (2001) utilizan datos de la Centtal Deudores del Banco Central de la Re-
publica Argentina y encuentran que las firmas nmegpupias tienden a recibir menos crédito
de los bancos de gran tamafio y de capital ext@njegue este efecto es mayor para aquellas
empresas con retrasos en su historial de pagosigkso, estas empresas tienden a concen-
trar sus relaciones de crédito con un Unico baBebczuk (2004) encuentra para una muestra
de PyMEs argentinas que el empleo de giro en destulaumenta la probabilidad de obte-
ner un crédito bancario, lo cual puede consideremsgo evidencia a favor de la banca rela-
cional.

Segun sefialan Beck, Kunt y MartinezPeria (2011p®altimos afios ha surgido un deba-
te respecto al financiamiento bancario en las PyMExdicionalmente se consideraba que los
bancos pequefios de capital privado estarian megpammdos para financiar a las PyMEs, ya
gue por sus estructuras acotadas les resultaridatibsprovechar las ventajas de la banca
relacional. En cambio, esto seria mas dificil pasebancos de mayor tamafio, con estructuras
centralizadas. Sin embargo, estudios recientegé@BerUdell, 2006; Bergeat al, 2007; y de
la Torreet al, 2010) cuestionan esta idea, argumentando quealtb de gran tamafio pue-
den también ser eficientes brindando créditos #{MEs, gracias al empleo de tecnologias
crediticias como el factoring, leasing o creditrsop.

Kampel y Rojze (2004) enumeran dos enfoques deleda banca publica: contrarrestar
fallas de mercado y servir como instrumento derdeléa En primer lugar, el enfoque basa-
do en las fallas de mercado, consecuencia de iimetass de informacion, se centra en el
problema del racionamiento crediticio y la segmantade los mercados financieros, que
afecta particularmente a las pequefas y medianpsesas. Estas imperfecciones de los mer-
cados financieros, que tienden a ser mas pronuiathnto menos diversificados y maduros
son dichos mercados, dan fundamento a la interergtibernamental y al disefio de institu-
ciones y regulaciones para minimizarlas. Siguieadéampel y Rojze (2004), un gobierno
puede involucrarse en forma directa en el procesmtgrmediacion financiera, a través del
establecimientode instituciones financieras espasifcon el objetivo de cubrir brechas en la
clase de créditos otorgados por las instituciomemtieras del sector privado, o cuando los
retornos sociales de la actividad o grupo a firansbn mucho mas elevados que los rendi-
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mientos para las instituciones financieras delosegtivado. Los bancos publicos también

pueden contribuir a la recuperacion de la activieleehomica, ya que pueden contrarrestar la
aversion al riesgo que tiende a exhibir la bancaaga en las fases recesivas del ciclo
econoémico.

En segundo lugar, Kampel y Rojze (2004) describenlale la banca publica como ins-
trumento de desarrollo, a fines de atender sectt@da economia que por cuestiones de ma-
duracién, de rentabilidad o de riesgo no son atlaxsdpor el sistema financiero convencional.
Bajo este enfoque, aun cuando no existiesen li&s fahteriormente descritas, las sefales del
mercado no necesariamente coinciden con las quéaman estratégicamente mas conve-
nientes para alentar el crecimiento econémicoigdastrializacién en el largo plazo, se vuel-
ven necesarias instituciones (tanto multilateratgao nacionales) que regulen en forma dire-
cta los flujos de inversion.

Mian (2003) indica que los bancos de capital pahlienden a ser menos rigurosos en el
procedimiento de seleccién y monitoreo de los ptagbs, o que queda evidenciado por la
mayor tasa de créditos morosos. Sin embargo, H2i3) encuentra para la Argentina que
la irregularidad media de la cartera de préstaraasenor en los bancos publicos que en los
privados, y a su vez no existen diferencias eretbopmance de las empresas asistidas por los
bancos publicos versus los privados.

Segun Marshall (2007), existen diferencias funddaies entre la banca privada y la ban-
ca publica que determinan una mayor susceptibilitath banca privada a las fallas del mer-
cado. Debido al hecho de que la banca publica rfoaidigada a maximizar sus ganancias,
puede atender aspectos de la actividad financigra rentabilidad inmediata puede ser menor
que sus impactos sobre la economia en un plazdargts Asi, mientras la banca privada
evalla proyectos crediticios segun el criterio efgabilidad, la banca publica puede evaluar-
los segun un criterio mas amplio y sin la necesaiadanancias inmediatas.

Si bien la banca publica puede resultar Gtil emil@mizacion de las fallas del mercado en
situaciones en las cuales existe un racionamiegrtiiticio moderado, el papel de este tipo de
institucion se vuelve mucho mas critico en momed&gacionamiento crediticio pronuncia-
do (Marshall, 2007).

Siguiendo a Marshall (2007), en los casos en lesujumercado se encuentra altamente
concentrado, la banca publica puede cumplir un rapte rol testigo, forzando al sector ban-
cario a fijar precios y tasas en niveles mas cecanlos que resultarian de un contexto mas
competitivo. Sin embargo, la banca publica tamipiéede dirigir politicas crediticias especi-
ficas a ciertos sectores mas perjudicados pomgiaeetacion del mercado.

Marshall (2007) explica que en casos como los pd&@moamericanos, donde los regi-
menes juridicos tienden a ser fragiles, los sestiimancieros débiles, y los mecanismos para
reducir los costos de la informacién crediticiaipientes, las tasas de interés suelen mante-
nerse elevadas por lo menos en parte, debido tal fde la asimetria de informacién. En si-
tuaciones de elevadas tasas de interés, el medeadeédito tiende a segmentarse. Mientras
las empresas con menor riesgo crediticio y con mesyposibilidades de ganancias acceden a
los créditos, existen otras a las cuales las may@sas de interés les resultan prohibitivas,
provocando asi un racionamiento crediticio hacierd@nados agentes econdmicos, regiones
o determinados sectores de actividad. En la exp@aéanternacional, los sectores histérica-
mente mas afectados han sido las pequefias y medianaiesas, las areas rurales y las indus-
trias que requieren de financiamiento de largo@l&? racionamiento crediticio tiene un im-
pacto particularmente fuerte en las PyMEs, prifoipate por la falta de transparencia de sus
flujos financieros.

De acuerdo con un estudio realizado en ltalia @mie®iza (2002), en el cual se analizan
los efectos de los bancos de propiedad estatdlferaeciamiento a las empresas a través de
las tres teorias alternativas de la propiedadag&cial, politica y de agencia), se concluye
gue los bancos estatales cobran tasas de integgsajad a empresas similares o idénticas que
las que cobran los bancos privados. Este hallaggestadisticamente significativo. Dicha
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autora sostiene que esta diferencia se puede axpligjor por la vision politica de la propie-
dad estatal.

Siguiendo a Sapienza (2002), en primer lugar,dssltados muestran que incluso las em-
presas que son capaces de acceder a los fondadqwise benefician a través de préstamos
mas baratos provenientes de los bancos de propestdaidl. En segundo lugar, las empresas
ubicadas en el sur de ltalia se benefician madgsopréstamos de los bancos de propiedad
estatal que las empresas ubicadas en el nortensorancia con la opinion de que el cliente-
lismo politico esta mas extendido en el sur (Gingb©990). Este resultado se mantiene in-
cluso después de controlar por la presencia decashes crediticias. Por ultimo, en contra
de la vision social, los bancos de propiedad dststa@an mas inclinados a favorecer a las
grandes empresas. En general, sus resultados al@ogpmion politica de la propiedad esta-
tal en concordancia con las teorias recientes dabpelitica de propiedad gubernamental
(Shleifer y Vishny, 1994), que sugieren que las resgs estatales son un mecanismo para la
consecucion de los objetivos individuales de lotipos. El punto de vista politico afirma
que las empresas estatales son ineficientes dabalpolitica deliberada de los politicos de la
transferencia de recursos a sus partidarios (8h|di998).

Ademas, Sapienza (2002) examino los diferenciadetagas de interés entre regiones y
tamafios de empresas. Tanto los puntos de vista yqublitico apoyarian el hecho de que los
bancos de propiedad estatal aplican descuentosresago el sur de Italia, que es mas pobre y
gue se caracteriza por el clientelismo politicoegalizado. La teoria de la agencia no puede
explicar facilmente esto. En cuanto al tamafo danaresa, las tasas de interés cobradas por
los bancos estatales son mas bajas cuanto mayda seapresa, que contrarresta la vision
social, pero serian coherentes con los puntossiie politico y de la agencia.

Finalmente, Sapienza (2002) sostiene que la afiliaa un partido politico de los presi-
dentes de los bancos de propiedad estatal tieneparcto positivo en la tasa de interés de
descuento dado por dichas instituciones en lasimmiag donde el partido asociado es mas
fuerte. Este resultado proporciona evidencia delgsidancos de propiedad estatal son un
mecanismo para el suministro de clientelismo aliti

De acuerdo con Galindo y Micco (2004), los banmgrbpiedad del gobierno no contri-
buyen a aumentar el rendimiento de las industniss dgmandan mas crédito, ni tampoco
ayudan a promover el crecimiento de las industjiescarecen de garantias. Por el contrario,
los bancos privados son mas eficientes en ambeastgrtienen un impacto significativo en
las tasas de crecimiento de las industrias queniiemenos garantias y son mas dependientes
de fuentes externas de financiamiento.

Para la Argentina, Villar, Briozzo, Pesce y Vig({@014) encuentran que las PyMEs que
emplean en mayor medida financiamiento en la bpabéica son mas pequefas, tienen como
clientes otras PyMEs o consumidores finales, yrem€ian en mayor proporcion a largo pla-
zo.

3. El crédito al sector privado
3.1 Comparacién entre paises latinoamericanos

En la Argentina el crédito doméstico que proveseekor financiero tiene una tendencia
creciente en los ultimos afios en relacion al tantitas economias (% del PBI), aunque la
participacion del mercado financiero es pequefig®eninos relativos, comparando la misma
con la de otros paises latinoamericanos en dela(ioistraciéon 1). En Brasil dicho crédito
tuvo una tendencia bajista en el periodo 2008-2068f) luego comenzd a crecer, observan-
dose un crecimiento mas intensivo en el periodd 2W12. Respecto de Argentina, el sector
financiero brasilefio destina un 81,39% mas delg2Ba el financiamiento del crédito domés-
tico en el afo 2012.
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llustracion 1 Crédito doméstico provisto por el secfinanciero
(con datos del Banco Mundial)
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llustracion 2 Crédito domeéstico dirigido al sectprivado
(con datos del Banco Mundial)
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Al considerar el financiamiento que se dirige alteeprivado del crédito doméstico, se
observa que la Argentina continua siendo el paiswenos proporcion del PBI prestada a las
organizaciones privadas (llustracion 2). Ademagussde observar que en el periodo 2008-
2012 la proporcion del PBI destinada a financiaseaitor privado no ha tenido un gran creci-
miento, mas bien éste ha sido estable. En el pe&6689-2010 dicha proporciéon del PBI ha
crecido un 6,10%, en el periodo 2010-2011 ha opeaid13,73% Yy en el periodo 2011-2012
dicha tasa de crecimiento descendio a 10,34%.

Para comparar los extremos se observa que la piépate PBI destinada a financiar al
sector privado en el afio 2009 fue de 10,98% y eM@l|2012 fue de 14,62%, es decir que ha
crecido un 33,15%. Esto puede resultar de intesiés @ Estado, a fin de definir politicas de
crédito mas expansivas. En el caso de Brasil si lbidasa de crecimiento de la proporcion
del PBI destinada a financiar al sector privadcsida relativamente estable (periodo 2009-



XXXIV Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 322

2010, 11,27%; periodo 2010-2011, 12,82%; y perld -2012, 11,72%), asigna un porcen-
taje mucho mas grande de PBI para este fin. A ndedejemplo, en el afio 2010 destin6 un
54,38% del PBI frente a un 11,65% del PBI que désfirgentina. En el afio 2009, Brasil
asigno un 48,87% del PBI frente a un 68,54% del é&tB2012, observandose un crecimiento
del 40,25%.

A modo ejemplificativo, para la Argentina, en eb&010 un 11,65% del PBI fue presta-
do al sector privado, siendo el crédito doméstimvigto por el sector financiero equivalente
al 23,25% del PBI. Esto permite deducir que el@efmtanciero aporté fondos domésticos al
sector publico por el equivalente a un 11,60% dB| Porcentaje casi idéntico al dirigido al
sector privado. Por su parte, el resto de paisaizados prestaron una mayor proporcién del
PBI dirigida al sector privado que al publico, sieren los casos de Chile y Colombia los que
presentan un diferencia mayor entre las particgrees de financiamiento dirigidas a ambos
sectores. En el caso puntual de Brasil, en el &40 2Bn 54,38% del PBI fue prestado al sec-
tor privado, siendo el crédito doméstico provisto el sector financiero igual al 96,26% del
PBI. Por ende, se concluye que el sector finan@paoto fondos domeésticos al sector publico
por el equivalente a un 41,88% del PBI.

Por ultimo, en términos ordinales, los paises qesgmtan mayor proporcion de crédito
doméstico provisto por el sector financiero enadiéla al PBI, son también los que presentan
mayor porcentaje de financiamiento dirigido al segtrivado, manteniéndose en el siguiente
ordenamiento entre los paises latinoamericanoscet@ados: Chile, Brasil, Colombia,
México y Argentina.

3.2 El sistema bancario argentino versus el sistenbancario brasileiio

1) El sistema bancario argentinoEn esta seccion se describe la composicion dadnsa
bancario argentino en relacion al origen del cpét@mpleando datos del Banco Central de la
Republica Argentina.

En la tabla 1 se presentan algunas caracteristgtasstema bancario argentino en funcién
del origen del capital. El nUmero de entidades ipables menor que las privadas, represen-
tando el 18% del total de entidades, pero su j@atiedon en los activos totales del sistema
bancario (promedio 2012-2014) es de 43,70%. Laggaation de los préstamos al sector
privado no financiero es superior en la banca gayda cual ha experimentado también un
mayor crecimiento porcentual: 30,8% versus 21,70gmbre 2012 a diciembre 2013). El
namero de operaciones por préstamos a empresasmbgn superior en la banca privada,
acompafado por una mayor cartera irregular ensestior, en linea con lo que observaba
Fajfar (2003). Allami y Cibils (2011) analizan laaduciéon 2002-2009 del sistema bancario
argentino y encuentran una tendencia decrecienéseperiodo de la participacion del crédi-
to a PyMEs sobre el total de crédito al sectorgatovno financiero, excepto para los bancos
publicos nacionales, para los cuales el ratio sstisrae en promedio alrededor del 33%.

En cuanto a la tasa de interés activa, en el ppd6d2-2014 la banca publica ha contado
con una tasa inferior en unos seis puntos a laabpneada, hecho que se condice con los
roles de atenuacion de fallas de mercado y fomahttesarrollo descriptos por Kampel y
Rojze (2004).

Con respecto a la dispersion geogréfica, el 35,88%s sucursales de bancos habilitadas
en la Argentina corresponden a bancos publicospt@gncias que tienen mayor proporcion
de sucursales de entidades publicas son La Pamp®),(&haco y Corrientes (73%), Neu-
guén (70%), Chubut (61%), Catamarca (58%) y Cordbb%b). En el resto de las provincias
es superior el porcentaje de sucursales de entidaleadas, contando en las provincias de
San Luis, Tucuman, Salta, Santiago Del EsteroyJ@anta Fe, Entre Rios y San Juan con
una proporcion superior al 80% de las sucursalepnowincia respectiva.
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Para la Argentina, el insuficiente tamafo del mistdinanciero representa un importante
limite estructural al crecimiento econémico. Datkss caracteristicas de subdesarrollo del
sistema financiero argentino, las PyMEs compitem@sventajas con sus pares del resto del
mundo. En el caso de las PyMEs industriales angasitiestas empresas acceden a menores
volumenes de préstamos para financiar la invergion,mayores costos y con plazos de de-
voluciéon mas breves (Fundacion Observatorio PyME32.

2) El sistema bancario brasilefoEn esta seccion se describe la composicion istensa
bancario brasilefio en relaciéon al origen del cpémpleando datos del Banco Central de
Brasil.

En la Tabla 1 se presentan algunas caracteristelasistema bancario brasilefio en fun-
cion del origen del capital. El nimero de entidagéklicas es menor que en las privadas,
representando el 5,81% del total de entidades, aemarticipacion en los activos totales del
sistema bancario (al afio 2013) es de 34,39%. Segins del Banco Central de Brasil, el
namero de agencias bancarias publicas, que al @fi® suman un total de 9.951, contindan
en crecimiento siguiendo una evolucién equivalenka que se venia dando en el primer se-
mestre de 2012. Comparando ambos afos se obsemamento del 6,83%. En cuanto al
namero de agencias bancarias de control extra(@eré7 entidades al 2013) posee un creci-
miento pero menos intenso que las publicas, exaet@mun 1,89% comparando los afios
2012 y 2013. Por ultimo, las agencias bancariasa@as nacionales que suman un total de
9.200 al 2013 poseen una estabilidad en su cratimie

En el presente estudio se han dividido las zonagrgécas de Brasil segun posean un
PBI alto, medio o bajo, y asi se han clasificadod&ersas regiones en pobres, medias y ri-
cas. De acuerdo con los datos del Banco Centr8irasil, la region Norte es la que posee
menor cantidad de operaciones de crédito, es daeicontrae menos préstamos (2,18%), y
realiza menor cantidad de depdsitos (1,40%). Aexy dicha zona es la que cuenta con menor
cantidad de agencias bancarias (4,83% al 2013)oha Nordeste de Brasil también presenta
una baja participacion en las operaciones de oréelit los depdsitos bancarios y cuenta con
un bajo porcentaje de agencias bancarias dispsn{ile 75%). Ambas zonas son las que
cuentan con el PBI mas bajo del pais. Respecta degion que posee mayor porcentaje de
operaciones de crédito (66,05%) y de depdsito®947?R), es la Sudeste. Alli se lo localizan la
mayor cantidad de agencias bancarias (52,47%)e&t@&los que conforman esta region son
los que poseen el mas alto PBI.

De acuerdo con el Informe de Estabilidad Finangoeralicado por el BCB en Marzo de
2014, los bancos publicos continuaron impulsandoredimiento del crédito como lo venian
haciendo hasta el momento, pero disminuyeronrabridel mismo en el segundo semestre de
2013, pasando de un crecimiento anual de 29,30pném de 2013 a un 22,60% en diciem-
bre de 2013. Por su parte, los bancos privado®mia@®n una recuperacion, pasando de un
5,70% a 7,30%, teniendo en cuenta la misma basmm@aracion. Asimismo, continda la
tendencia de reducir la morosidad de la carterarédito total, alcanzando el 3,0% en di-
ciembre de 2013, frente al 3,4% en junio de 20&Bjdb principalmente a la reduccion de la
morosidad en la cartera de los bancos privadogugagpor defecto en los bancos publicos, la
que es inferior, cayo sélo un 0,1% en el primeresdra y se mantuvo estable en el afio 2013.

Respecto de la cartera irregular sobre financi@spla tasa de morosidad de las personas
juridicas se redujo un 0,30% en el semestre, ladcsaazar el 1,80% en diciembre de 2013, el
nivel mas bajo desde marzo de 2011. La variaciadiatea morosidad se vio influenciada tras
la reduccién de la morosidad en los bancos privadespaso de un 3,1% en junio de 2013 al
2,50% en diciembre de 2013, mientras que en losdsapublicos se mantuvo estable en
1,20% interanual. La reduccion de la morosidadosnblancos privados se debié a disminu-
cion en los retrasos de las PyMESs, que pasé detelgh diciembre de 2012 al 3,50% en di-
ciembre de 2013. En cambio en las institucioneanfireras de control publico el nivel de
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morosidad de las PyMEs se incrementd en 2013,,868%2al 3%. Sin embargo, la participa-
cion de las PyMEs en la cartera de las empresdgasiles mucho menor que la del privado
(33,70% y 61,30%, respectivamente), por lo queaknpredeterminado de las PyMEs en el
SFN (Sistema Financiero Nacional) cayo del 3,80%40% en 2013.

Se ha producido en el 2013 una ligera reducciola tiesa de crecimiento de la participa-
cion de los bancos publicos en el mercado de orédit segmento bancario, en relacion con
el crecimiento que se viene produciendo desdedansia mitad de 2011. Sin embargo, los
indicadores de concentracion y los posibles préstamo cambiaron la tendencia al alza ini-
ciada en el primer semestre de 2012.

En cuanto a las operaciones de crédito del sisbemeario se observa que dicho porcenta-
je es muy similar en ambas instituciones bancaBasel caso de la banca pubica es de un
46,20% y en la banca privada es de un 53,80%. Respdos depdsitos totales, en la banca
publica puede observarse que dicho porcentaje d@%ies mayor que en la banca privada.

Los préstamos concedidos por los bancos publicosisin US$644.190 millones en di-
ciembre de 2013, aumentando un 22,60% respectafidelnterior y pasando a representar
51,20% de la cartera total del sistema financidig90% en 2012).Los préstamos realizados
por las instituciones privadas nacionales y exéragj crecieron un 6,60% y 9,10% respecti-
vamente en 2013, con participaciones relativas3j2086 y 15,50% del total de créditos del
sistema financiero.

La tasa de interés promedio de las operacionesédita@ del sistema financiero alcanzé
un 19,70% en diciembre de 2013. El crecimiento bded,7 p.p., en linea con la trayectoria
de la tasa béasica de interés, provino de elevaioespectivas de 3,7 p.p. y 0,5 p.p. en las
tasas medias de los segmentos de recursos liaesr{tidades financieras tienen autonomia
para aplicar el dinero captado en el mercado ynuldfis tasas de interés) y direccionados
(préstamos con reglas definidas por el gobiernog, ajcanzaron 29% y 7,50%, respectiva-
mente. La tasa de interés activa para las institeési no financieras es de 16% en el mes de
julio de 2014 y de 15% para el periodo enero 201i8-R014.

Los préstamos a las personas juridicas registiarartasa media de interés del 15,10% en
diciembre de 2013. El aumento anual de 1,8 p.pejéefos crecimientos respectivos de 3,4
p.p. y 0,5 p.p. en las operaciones con recursossliyp direccionados, en las cuales la tasa me-
dia alcanzé 21,40% y 7,70%, respectivamente. EBeginento de recursos libres, se destaca-
ron las elevaciones en las modalidades de capmtgird (4,8 p.p.) y financiamiento a expor-
taciones (2,5 p.p.), mientras que en el ambitcadeoperaciones con recursos direccionados
sobresalieron las altas respectivas de 2,4 p.p/ p.p. en las modalidades de crédito rural y
financiamiento inmobiliario.

En cuanto a la segmentacion en funcion del tamaflaslempresas, la cartera de crédito
de las pequefias y medianas empresas (PyMESs) sagigirando tasas de crecimiento mas
bajas en comparacion con los grandes. Por lo tEntepresentacion de las PyMEs en el total
de préstamos a empresas se redujo a 46,8% en dieielm 2013, en comparacion con 48,9%
en el afo anterior. Este hecho se explica en partel rapido crecimiento de la cartera de
crédito con recursos direccionados, en los quegtasdes empresas estan utilizando mas
crédito, en comparacion con los recursos libreemds, las PyMEs también han perdido el
interés en la cartera de recursos libres, o gpeesenta el 59% de ésta, en diciembre de
2013, frente al 61,20% de doce meses antes.

A partir de la Tabla 1 se pueden realizan alguoasparaciones de las caracteristicas de
los sistemas bancarios argentino y brasilefio. 8deubservar que en ambos casos la canti-
dad de entidades bancarias privadas es mayor gyeiltdicas. Pero la banca publica argenti-
na posee mas cantidad de entidades en términdsaslgue la brasilera, exactamente un
18,18% frente a un 5,81%. En ambos casos, argentwnasilefio, el monto de activos es ma-
yor en la banca privada, indicador utilizado paeimel tamarfio de la banca. Pero, en el caso
de la Argentina, la banca publica posee, en témnietativos, un monto mayor que Brasil,
exactamente un 43,80% frente a un 34,39%.Por (liintasa de morosidad en la cartera de
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financiaciones en ambos paises es mayor en la Ipaiveala, como afirma Fajfar (2003), al
encontrar para la Argentina que la irregularidadiaée la cartera de préstamos es menor en
los bancos publicos que en los privados. Partimdate en el caso argentino dichas tasa es
menor en ambas bancas, la publica y la privad&idareente en la banca publica es 0,17 p.p.
mas baja en Argentina que en Brasil, y en la bangada argentina la tasa es 0.84 p.p. mas
baja que en la brasilera.

Tabla 1. Caracteristicas del sistema bancario artyen y el brasilefio

Argentina Brasil
Variables
Banca Banca Banca Banca
publica privada publica privada
Numero de entidades 12° 54 ° 9° 146 °
(18,18%) | (81,82%) (5,81%) (94,19%)
. . 73.413 | 94.212° | 976.242" | 1.862.641
Activos (en millones de USD) (43,80%) | (56,20%) | (34,39%) 4 (65,61%)
Préstamos al sector publlco no flnf_;mme— 10,80% 5 0.30% ° ND ND
ro como % de los activos (promedio)
Préstamos al sector |:_Jr|vad0 no flngnme- 36.80% 57.10% ND ND
ro como % de los activos (promedio)
Cantidad de operaciones por préstamos | 244.661- | 741.092 - ND ND
Empresas (2012-2014) 298.958 783.172
Cartera |_rregular sobre financiaciones 1,03% ° 1.66% ° 1.20% 2.500% °
(promedio)
s 14,30%- | 20,03% -
Tasa activa implicita (2012 -2014) 16,97%° | 23,05%° ND ND

Notas: '/ Diciembre de 2014. %/ Diciembre de 2013. % Se utilizé el tipo de cambio promedio Enero
2012 a Junio 2014 (5,5716 $/USD), dado que el valor de los activos estaba dado para dicho perio-
do. ¥/ Se utiliz6 el tipo de cambio promedio del afio 2013 (2,1593 R$/USD), ya que el valor de los
activos estaba dado para ese periodo. ®/ Promedio periodo diciembre de 2012-diciembre de 2013.
®/ Promedio 2012-2014."/ Promedio afio 2013.%/ Diciembre de 2013.°/ Promedio periodo 2012-
2014.

Fuente: BCRA Informacién de Entidades Grupos de entidades Datos promedio 2012-2014 / BCB 2

4. Metodologia
4.1 Fuentes de informacion

En el andlisis empirico se emplean datos a nivgresa de la World Enterprise Surveys
(WES) del Banco Mundial. El muestreo realizado lpoWES se encuentra estratificado si-
guiendo tres criterios: ubicacién geograficamario de la empresa segun el nimero de em-
pleados (se incluyen empresas con minimo cincoeadpk), y sector de actividad (excluye
sector agropecuario). A fines de este trabajo asideran solo aquellas empresas que contra-
tan en forma permanente hasta 200 empleados.

2 Para ver informacién ingresar a: http://www.bclk.bo

® Para la Argentina las regiones de muestreo soend@uAires, Rosario, Mendoza, Cérdoba y Chaco;
para Brasil son : San Pablo, Rio de Janeiro, M&asis, Santa Catarina, Rio Grande do Sul, Parana,
Distrito Federal, Mato Grosso, Ceara, Pernambu@yahhao, Bahia, Amazonas, Goias y Paraiba.
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4.2 Definiciones operativas de las variables y etes esperados

El objetivo de este trabajo es estudiar las cariatizas que diferencian a las PyMEs en
funcién del nivel de uso de financiamiento en Iadaapublica. El enfoque de la investigacion
es descriptivo-correlacional.

La variable dependiente bajo estudio se defin@end binaria, considerando el origen de
la ultima linea de crédito aprobada que posee [@&sa, tomando solo dos respuestas: banca
publica (1) y banca privada (0) (se excluyen en easo a las empresas que no poseen lineas
de crédito vigentes al momento de la encuestajndsfde comparar resultados, se estudia
también los determinantes del empleo de lineagaactie crédito. En la Tabla 2 se muestra la
conformacion de la muestra.

En la Tabla 3 se presenta una breve descripci@adke variable involucrada en el andlisis
y su efecto esperado en relacion a la probabilitaths PyMEs de financiarse a través de la
banca publica.

Tabla 2. Descripcion de la muestra

Argentina Brasil
Tiene linea de crédito activa 48,5% 60,8%
Usa banca publica (% de las que tienen linea activa) 23,76% 27,12%
Total empresas WES 448 947
Muestra empleada’ 212 288
Sub-muestra industriales 115 -

La hipotesis general planteada en este trabajoesaguellas variables que miden asimetr-
ias de informacion y desarrollo regional (como ggemplo, region pobre, innovacion, nime-
ro de empleados, etc.) deberian tener una relé@i@mable en el uso de lineas de crédito de
banca publica, mientras que el efecto observada leanca en general deberia ser inverso. En
la tabla 3 se sefaliza con + aquellas variablee efgcto se espera que sea positivo en rela-
cion a la probabilidad de tomar i) crédito de ladzpublica y ii) crédito en general; mientras
gue el signo — se refiere a efectos esperadosivegat

4.3 Métodos de procesamiento y andlisis de datos

La metodologia de analisis de los datos constadethpas. Primero se realiza un analisis
bivariado de las caracteristicas generales deylslkcP y de las variables de financiamiento, a
fines de constatar si existen diferencias sigrifiea entre las PyMEs en funcién del origen
del financiamiento bancario que toman. Para eligisale relaciones entre variables se em-
plean el test para variables cuantitativa (comayaatiad de la empresa) y el test de Pearson
Chi2 para variables categoricas (como forma legal).

En segundo lugar, se realiza un analisis multidaripara identificar qué variables influ-
yen en el empleo de financiamiento en la bancaig@bh la dltima linea de crédito aprobada.
Para este ultimo andlisis se emplea un modelo pi®birealizaron estimaciones de un mode-
lo con seleccion muestral, pero los resultadosieooh significativos.

“ Son las observaciones que cuentan con datos cosipiara las variables analizadas.
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Tabla 3. Definiciones operativas de las variablegpkcativas

Efecto esperado en banca
publica general
Tamanio, antigiedad y crecimiento
Antiglledad de la | Es una variable cuantitativa que registra los afios de vida _ +
empresa de cada ente juridico.
Empleados NUmero de empleados permanentes tiempo completo. - +
Ventas Ingresos por ventas del ultimo afio fiscal, en délares. - +
A Variacion porcentual del nimero de trabajadores perma-
~ ~ + -
GO nentes, del afio de la encuesta respecto a tres afios antes.
Formal legal y actividad
Variable binaria. Toma valor unitario para las Sociedad
Forma legal Anénima (SA) y Sociedades de Responsabilidad Limitada - +
(SRL).
] ] Variable binaria. Se denota con valor unitario que la em-
X . — +
Sector industrial presa pertenece al sector secundario de la economia.
Trabajadores . ) -
13 * Porcentaje de trabajadores permanentes calificados. + -
calificados
Estructura del mercado de productos
Ventas naciona- Porcentaje de las ventas anuales que son destinadas al _ _
les mercado nacional.
Oligopolio* Variable bmapa. Toma valor 1 si Ig empresa pleclara no _ +
tener competidores, o tener un Gnico competidor.
Variable binaria. Toma valor 1 si la empresa declara que
Informalidad las practicas de los competidores en el sector informal son - -
un obstaculo severo.
Aspectos de género
Top manager Variable binaria. Toma valor 1 si el principal decisor de la i _
mujer empresa es muijer.
Empleados mu- . .
jeres Porcentaje de empleados permanentes que son mujeres. + -
Estructura de propiedad
Empresa fami- Porcentaje de empleados tiempo completo que eran fami-
liar** liares al momento de inicio de actividades.
Concentracion Porcentaje de la propiedad de la empresa que pertenece _ _
propiedad al principal propietario.
Innovacion
- Variable binaria. Toma valor 1 si el emprendimiento se
* kK . + —
Innovacion*, basa en una nueva idea o producto.
Gastos en investigacion y desarrollo (1+D) como porcenta-
+ A ) + -
I+D /Ventas®, je de ventas.
‘2 Variable binaria. Toma valor 1 si en los Ultimos tres afios
Innovacion- ; ; o S
roductos * ** Ig empresa mtrodym productos o servicios nuevos o signi- + -
P ! ficativamente mejorados.
| g Variable binaria. Toma valor 1 si en los Ultimos tres afios
nnovacion- ) ; D
[0CESOS * ** la empresa introdujo procesos nuevos o significativamente + -
P ' mejorados
Pais y region
Brasil Variable binaria. Toma valor 1 para muestra de Brasil.
Variable binaria. Toma valor 1 si la region a la cual perte-
Region pobre nece la empresa posee un PBI per cépita inferior al 55% + -
del promedio del pais, para el afio de la muestra.

Nota:* Variables disponibles sélo para empresas manufactureras (sector industria); ** Variables dispo-
nibles sélo para la Argentina.
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Para evaluar la significatividad de los resultadosambos analisis se determina un nivel
de confianza del 90% como aceptable. Todos lossiak realizaron empleando los ponde-
radores definidos bajo el supuesto de medianajgtosven la misma base de datos WES.

5. Resultados
5.1 Estadistica descriptiva y analisis bivariado
En las tablas 4 y 5 se muestran los resultadoarddisis bivariado.

Tabla 4.Variables binarias

Variable Banca publica Banca privada (F,P;;?;Léi)
Forma legal 94,76% 90,11% 0,2733
Top manager mujer 13,20% 17,92% 0,5239
Oligopolio* 0,8993% 3,566% 0,0595
Informalidad 43,93% 58,58% 0,2558
Sector industria 85,10% 87,58% 0,6775
Innovacién* 74,14% 12,11% 0,000
Regién pobre 14,19% 10,72% 0,6158
Innovacién-productos*,** 80,05% 59,74% 0,0769
Innovacién-procesos*,** 27,66% 43,14% 0,3024

Nota: se indica porcentaje de presencia de la caracteristica en el grupo de empresas que usa banca
publica versus el grupo de empresas que usa banca privada.

Tabla 5.Variables cuantitativas

Variable Banca publica Banca privada P-value
Antigiiedad de la empresa 20,55 afios 24.8 afos 0,158
Empleados 41,30 65,33 0,021
Ventas (en USD) 2.641.431 4.967.266 0,14
Crecimiento 1,703 1,416 0,337
Trabajadores calificados* 0,50 0,67 0,101
Ventas nacionales 97,60% 97,30% 0,774
Empleados mujeres 0,2934 0,3766 0,319
Concentracioén propiedad 66,23 66,20 0,996
I+D /Ventas*,** 0,021 0,025 0,688

Nota: Se indica la media de la variable en el grupo de empresas que usa banca publica versus el grupo
de empresas que usa banca privada.

Los resultados muestran que existen diferenciasfis@tivas en el tamafo de las empre-
sas medido como numero de empleados, siendo larmpari las empresas con financiamien-
to en la banca publica inferior a la media parbdaca privada (41,30 versus 65,33 emplea-
dos).En este sentido, la banca publica apoya elmmmagdida a las empresas de menor tama-
fio.
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Asimismo, considerando solo a las industrias, tapresas con mayor actividad innovado-
ra (medido por las variables Innovacién e Innowa@nd productos) muestran que estas firmas
reciben mayor apoyo de la banca publica. En el dasempresas manufactureras argentinas,
se observa que si en los ultimos tres afios la esamérodujo productos o servicios nuevos o
significativamente mejorados, reciben mas finan®@aio de la banca publica. Es decir que
es relevante la innovacion en productos, pero rnr@esos.

Por dltimo, la estructura de competencia tambidéereicia ambos sectores de financia-
miento, caracterizandose la banca privada por diaaruna mayor proporcién de empresas
con estructura de mercado de productos oligopglieala banca publica.

5.2 Andlisis multivariado

Para la muestra en general (Tabla 6), se obsee&lgamafio medido como numero de
empleados tiene un efecto negativo en la probalilae tener una linea de la banca publica.
Lo mismo ocurre con las empresas del sector indugis decir, las empresas que enfrentan
mayores problemas de asimetrias de informacidondntamario y sector servicios-comercio)
tienen mayor probabilidad de obtener financiamiemi¢a banca publica que en la privada.

Con respecto a la diferenciacion en los efectag @rasil y la Argentina (Tabla 7), se ob-
serva que en ambos paises el tamafio medido comleagtop tiene efecto negativo en la
probabilidad de tener una linea de crédito en tecdhagublica, siendo el efecto de mayor
cuantia para Brasil. Las empresas argentinas dirgadustrial, y aquellas que tienen mayor
proporcion de sus ventas destinadas al mercadon@dctienen menor probabilidad de haber
obtenido su ultimo crédito en la banca publicaagstriables no son significativas para Bra-
sil. En cambio, una empresa de origen brasilefigidiér por una mujer tiene menor probabili-
dad de tener una linea de crédito en la bancagaibliientras que esta variable no es relevan-
te en la Argentina.

Tabla 6. Resultados del Probit para la variable dediente uso de
banca publica, efectos globales para la ArgentinBrasil

Variable Efecto marginal P-value
Antiguiedad de la empresa 0.002 0.648
Empleados -0.004 0.024
Ventas 0.000 0.818
Crecimiento -0.001 0.973
Sector industrial -0.364 0.023
Ventas nacionales -0.003 0.374
Informalidad -0.073 0.496
Top manager mujer -0.222 0.15
Empleados mujeres -0.128 0.537
Concentracién propiedad -0.002 0.386
Brasil 0.133 0.232
Regién pobre 0.030 0.784
Prob> F 0,0004

Nota: Se indican los efectos marginales de cada variable sobre la probabilidad de
tener una linea de crédito en la banca publica, manteniendo el resto de las variables
en sus valores medios. Para las variables binarias se indica el efecto de cambiar de
Oal.
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Tabla 7. Resultados del Probit para la variable dediente uso de
banca publica, efectos diferenciales para la Argeaty Brasil

Argentina Brasil
Variable Efectomarg i- | . . | Efecomargi- [ o _
nal nal

Antigliedad de la empresa 0.001 0.418 0.002 0.726
Empleados -0.002 0.078 -0.004 0.023
Ventas 0.000 0.522 0.000 0.518
Crecimiento -0.016 0.859 -0.001 0.949
Sector industrial -0.534 0.000 -0.205 0.418
Ventas nacionales -0.007 0.000 0.007 0.613
Informalidad 0.059 0.460 -0.076 0.511
Top manager mujer 0.293 0.197 -0.190 0.088
Empleados mujeres -0.018 0.911 -0.138 0.498
Concentracioén propiedad 0.002 0.243 -0.002 0.336
Regién pobre 0.034 0.828 0.025 0.833
Prob> F 0,0000

Nota: Se indican los efectos marginales de cada variable sobre la probabilidad de tener una linea de crédito
en la banca publica, manteniendo el resto de las variables en sus valores medios. Para las variables bina-
rias se indica el efecto de cambiar de 0 a 1.

Tabla 8. Resultados del Probit para las variablepdndientes i) linea de crédito activa
y ii) uso de banca publica, para la sub-muestraatapresas industriales argentinas

Y= Linea crédito activa Y= Linea banca publica
Efecto mar- Efecto mar-
ginal P-value ginal P-value

Antigliedad de la empresa 0.000 0.963 0.000 0.778
Empleados -0.003 0.181 0.000 0.331
Ventas 0.000 0.020 0.000 0.598
Forma legal 0.195 0.271 0.033 0.133
Oligopolio 0.318 0.217
Informalidad -0.059 0.681 -0.011 0.65
Top manager mujer -0.489 0.000 0.088 0.667
Empresa familiar 0.507 0.031 -0.160 0.03
Innovacién 0.164 0.283 0.244 0.034
Region pobre -0.320 0.019 0.384 0.035
Prob> F 0,0013 0,0002

Nota: Se indican los efectos marginales de cada variable sobre la probabilidad de tener una linea
de crédito en la banca publica, manteniendo el resto de las variables en sus valores medios. Para
las variables binarias se indica el efecto de cambiar de O a 1.

Para la sub-muestra de empresas industriales Algyémtina (Tabla 8), se observa que el
tamafo medido como nivel de ventas influye pogitigate en la probabilidad de tener una
linea de crédito activa. Para una empresa convdetan millon de U$ (resto de las variables
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en su valor medios), la probabilidad de tener imeal de crédito activa es de 39,6%, para una
empresa con ventas de U$ 50 millones, es de 60%ai@bio, el tamafio no afecta al crédito
en la banca publica. Asimismo, en el caso de |&A8H3yen las que el principal decisor de la
empresa sea mujer, esto incide de manera negatila wgilizacion de una linea de crédito.
Pero dicha particularidad no es significativa pamatraer crédito en la banca publica.

A mayor porcentaje de empleados tiempo completoeyae familiares al momento de
inicio de actividades (variable empresa familiagyor es la probabilidad de que la PyME
utilice una linea de crédito. Pero se observa gte@racteristica incide negativamente en el
caso de que dicha linea de crédito provenga daneabpublica.

Un resultado notable es que para aquellas empiredastriales argentinas que han surgi-
do como un emprendimiento basado en una nuevaocigaducto (variable innovacién) la
probabilidad de tener una linea en la banca pubkcaayor, mientras que dicha variable no
es relevante en el caso de la utilizacién de unealde crédito en general.

Por ultimo, aquellas PyMEs localizadas en regiauessideras pobres en la Argentina (si
la regidn a la cual pertenece la empresa pose®Lp€eP capita inferior al 55% del promedio
del pais para el afio de la muestra., en este edsopara el afio 2010), utilizan en menor me-
dida las lineas de crédito. Pero en el caso darlasbpublica, esto es una caracteristica signi-
ficativa para conceder financiamiento a las PyMithustriales. Estos resultados indican que
banca publica beneficia en mayor medida las emgtesalizadas en zonas mas marginales y
con menor posibilidad de desarrollo.

6. Conclusiones

El objetivo de este trabajo es estudiar el finan@ato de las pequefias y medianas em-
presas (PyMEs) en la banca publica, con un enfdgseriptivo-correlacional, y desde una
perspectiva de la demanda. En el analisis empdritioel empresa se emplea la base de datos
World Enterprise Surveys del Banco Mundial, paraAtgentina (afio 2010) y Brasil (afio
2009).

Los resultados del andlisis bivariadoa nivel glamaiestran que las PyMESs con mayor
probabilidad de tener una linea de crédito en fed@ulblica se caracterizan por ser de menor
tamano teniendo en cuenta el numero de empleadspeBto a las PyMEs industriales argen-
tinas, las caracteristicas que se encontraron cgmificativas son una mayor actividad in-
novadora (particularmente es relevante la innoveerd productos para este tipo de financia-
miento) y cuya estructura de mercado de produaicsa oligopdlica.

En el andlisis multivariado, para los casos dergeAtina y Brasil, se encuentran como
caracteristicas significativas de las PyMEs querrea a la banca publica, el menor tamafio
medido en funcion del nimero de empleados. En ¢ggritma también inciden negativamente
pertenecer al sector industrial, y tener un magocgntaje de las ventas dedicadas al mercado
nacional. En cambio, en Brasil incide negativamepie el director de la empresa sea mujer.
Este Gltimo es un resultado interesante para loslies de género a nivel latinoamericano.

En cuanto al caso particular de las PyMEs indusgiargentinas, se observa que las que
recurren mas frecuentemente al financiamientowesrade la banca publica, son mas innova-
doras, estan ubicadas en regiones mas pobresrégidm a la cual pertenece la empresa po-
see un PBI per capita inferior al 55% del promelt#ibpais, para el afio de la muestra, que es
2010 en este caso) y poseen menor cantidad de ahopléamiliares al momento de inicio de
su actividad. En cambio, considerando la probaddlide tener lineas de crédito activas en
general al momento de la muestra, incide negatiagergue el principal decisor sea una mu-
jer, y que la region en la que se encuentra la esapsea poco socioeconémicamente poco
desarrollada. Estos resultados, si bien son anderia la Linea de Crédito para Inversiones
Productivas vigente en la Argentina desde el afik? 26oncuerdan con el rol de la banca
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publica en el suavizamiento de fallas de mercadel sistema crediticio y como instrumento
de desarrollo.
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