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1. Introduccion.

En los ultimos afios, ha crecido el interés académico sobre el
funcionamiento del sistema financiero y el crecimiento econdmico. Se ha
comprobado empiricamente que un sistema financiero desarrollado, con la
capacidad de intermediar o canalizar los fondos disponibles hacia la inversion
de manera eficiente, tiene un fuerte vinculo causal con el incremento en el
potencial de desarrollo econdmico de un pais o una regién1.

Las pequefas y medianas empresas (PyMEs) en Argentina representan el
99.6% del total de unidades econdmicas y aportan casi el 70% del empleo, el
50% de las ventas y mas del 30% del valor agregado (Roura, 2009).

Uno de los principales escollos para el desarrollo de las pymes es la
dificultad de acceder al financiamiento bancario en condiciones equivalentes de
plazos, costo financiero y exigencias de garantias o avales por parte del
sistema financiero, respecto de las empresas de mayor tamafo. Estas
problematicas han sido documentadas por diversos estudios de campo
realizados por la Fundacion del Observatorio Pyme.

Desde el sector publico, en todos sus estamentos, se han disefado e
implementado un conjunto amplio de politicas e instrumentos que intentan
morigerar las restricciones en el acceso al financiamiento externo.En este
sentido, es habitual encontrar la implementacién de politicaspublicas que
favorezcan la reduccion de costos financieros, la mejora de los plazos de los
créditos y la disponibilidad de garantias, para aquellas empresas discriminadas
en el mercado. De acuerdo a los resultados obtenidosporTesan, Castillo,
Briozzo,Vigier, y Savoretti (2013),para una muestra de empresas PyMES del
Partido de Bahia Blanca los dos instrumentos de politicas publicas con mayor
grado de conocimiento y aplicacion resultaron ser el Programa Fuerza
Productiva,implementado desde el Ministerio de Produccion, Ciencia y
Tecnologia de la Provincia de Buenos Aires conjuntamente con el Banco de la
Provincia de Buenos Aires, y la utilizacién de garantias provenientes del Fondo
de Garantias de Buenos Aires (FOGABA).

'Un trabajo que sintetiza el estado del arte en la materia y referencia obligada es Levine,
Loayza y Beck (2000). En estudios de base empirica en el tema se pueden encontrar una
sintesis de las discusiones metodoldgicas y de los resultados empiricos en Bebczuk (2001).



Sin embargo, a pesar de la buena propuesta de estos programas de
intentar morigerar una falla de mercado, todavia queda la incégnita de si no
existen otros factores de discriminacion. ¢Estos dos programas estan
concentrados en la provincia de Buenos Aires?. Como se sabe la provincia es
muy extensa y con importantes diferencias tanto geograficas como de
desarrollo entre los diferentes distritos, ¢;es posible esperar que la
implementaciéon de estos instrumentos se lleve a cabo de manera equitativa u
homogénea en todo el territorio?; Estos instrumentos poseen un equilibrado
grado de desarrollo que permite que todo el territorio acceda a los mismos?;,0
implica empeorar los problemas de asignacién, pero ahora desde el punto de
vista territorial?.

El objetivo general de este trabajo es analizar la incidencia global de estos
dos programas en los Municipios de la Provincia de Buenos Aires para el
periodo 2008 - 2015 de acuerdo a informacién estadistica especifica provista
por el Ministerio de Produccion, Ciencia y Tecnologia de la Provincia de
Buenos Aires y el Fondo de Garantia de Buenos Aires.

Como objetivo especifico, analizaremos la distribucion geografica de dichos
programas entre todos los partidos de la Provincia teniendo como referencia
algunos indicadores economicos y demograficos con el fin de analizar si su
aplicacién acompana el patron de distribucidon espacial de la economia o si en
la aplicacion de estos instrumentos se incorporan criterios de descentralizacion
territorial.

El trabajo se compone de 6 secciones. En la primerase desarrolla el marco
tedrico que destaca las peculiaridades de los sistemas financieros y las
dificultades que enfrentan en particular las pymes para acceder al
financiamiento externo. En la segunda seccion se plantea una clasificacion de
programas e instrumentos, cuyo objetivo es mejorar el acceso al financiamiento
de las PyMEs en Argentina y la Provincia de Buenos Aires. En la tercera y
cuarta seccion se analiza en detalle el disefio del Programa Fuerza Productiva
y del FOGABA.

En la quinta seccion, se detallan los datos que se obtuvieron del Ministerio

de Produccién, Ciencia y Tecnologia de la Provincia de Buenos Aires, y el



Banco Central de la Republica Argentina, con los que se desarrollan los
analisis del trabajo para el periodo de 2008 — 2015.

Por ultimo, se analiza la informacion estadistica en tres secciones, primero
analizamos la relacion de los montos de cada programa por partido y los
principales indicadores econdmicos y demograficos disponibles, luego se
analiza la incidencia de dichos programas en el total del endeudamiento
privado de cada partido, y finalmente se analiza su distribucidn a través de la

aplicacion del indice de Gini y las curvas de Lorenz.



2. Marco Teoérico

Imperfecciones informativas y acceso al financiamiento bancario de las PyMEs.

En la actualidad, se ha desarrollado una amplia literatura que investiga las
causas que determinan los problemas de acceso al financiamiento externo,
sobre todo el crédito bancario de largo plazo por parte de las empresas de
menor tamano. En la base de las explicaciones que dan origen a las
problematicas de acceso al financiamiento bancario de Pymes se encuentras
las imperfecciones informativas del mercado de créditos, especialmente el caso
de la presencia de informacion asimétrica.

En principio, muchos autores coinciden en sefalar la naturaleza diferente
de los mercados de créditos y los mercados estandar. En el mercado de crédito
se entrega dinero, no a cambio de bienes y servicios reales, sino a cambio de
una promesa de devolucién futura que contiene el principal mas los intereses
pactados al momento de realizar la operacion de préstamo. Las promesas
pueden incumplirse y no siempre se puede evaluar objetivamente el riesgo que
implica este incumplimiento y menos aun, evitarlo completamente.

De esta manera, el proceso de evaluacion del riesgo y asignacion del
crédito, esta inserto en un contexto de incertidumbre, que adicionalmente
incorpora problemas de informacion asimétrica entre el proveedor de fondos y
el potencial deudor o solicitante. De acuerdo a ello, los mercados de créditos
no pueden analizarse mediante el juego de oferta y demanda que se utiliza en
los mercados estandar, sino mediante modelos de desequilibrio o modelos de
equilibrio con racionamiento del crédito. En estos modelos la tasa de interés no
resume toda la informacioén relevante y por consiguiente no es el verdadero
precio, como asi también, la funcién del intermediario financiero no puede
reducirse a la del tipico subastador walrasiano que supone el analisis de los
mercados estandar.

Las bases del analisis de los potenciales problemas que puede acarrear las
imperfecciones en la informacion fueron desarrollados originariamente por
Akerlof (1970), y la introduccion de la informacion asimétrica en los mercados
de créditos se debe a Jafee y Russell (1976) y Stiglitz y Weiss (1981).



En lineas generales, se puede caracterizar una situacion de informacion
asimétrica en el mercado de créditos, de forma tal, que los prestatarios
(empresas y consumidores) conocen siempre mucho mas sobre sus proyectos,
habilidades y perspectivas de lo que el prestamista (banco) puede conocer y
ademas es muy dificil y costoso para el prestamista generar o adquirir este tipo
de informacion, como asi también, para los prestatarios suministrar esta
informacion de forma clara y creible. Es decir, que existen ciertas partes de la
informacion que afectan al contrato de préstamo y sdélo estan disponibles para
una de las partes: los prestatarios.

En modelos mas especificos sobre asimetrias en la informacién, estas, se
pueden presentar en dos dimensiones: a) en la media del retorno de los
proyectos a financiar por el banco, es decir, un diferencial en la informacién
sobre el retorno esperado del proyecto, (Stiglitz y Weiss, 1981) y b) en la
varianza del retorno del proyecto, lo que implica un diferencial de informacién
sobre el riesgo del proyecto y por consiguiente del prestatario (De Meza vy
Webb, 1987). De todas maneras, la especificacion de la dimension en donde se
presenta el diferencial de informacidn que poseen, tanto prestamistas como
prestatarios, no modifica las conclusiones obtenidas a partir del caso general.

Los dos problemas basicos que genera esta situacion de informacion
asimétrica son la seleccion adversa y el riesgo moral. El problema de seleccién
adversa se presenta cuando los que tienen mas interés en solicitar el crédito,
son precisamente aquellos deudores mas arriesgados y negligentes, sin que el
banco disponga de medios para identificar y discriminar a aquellos con mayor
probabilidad de repago o devolucién. Ante esta situacion, el banco decide
establecer una tasa de interés sobre los créditos que le permita cubrir los
costos de la intermediacion financiera y la prima de riesgo ante una
probabilidad de quebranto mas alta.

Con esta tasa de interés mas alta, los deudores con proyectos mas
seguros se quedaran sin crédito, porque los aumentos en los costos financieros
reducen los rendimientos esperados de sus proyectos de inversion y sélo se
financiara a prestatarios que poseen rentabilidades esperadas superiores, pero

con proyectos mas riesgosos.



El riesgo moral se presenta porque el deudor, ante una situacion de
informacion asimétrica, después de firmar el contrato de préstamo y antes de
dar a conocer los resultados del proyecto, puede llevar a cabo acciones que
reduzcan el rendimiento del proyecto declarado al banco en beneficio propio,
esta situacion es denominada riesgo moral por acciones ocultas. También
puede darse el caso, en que el deudor simplemente declare menores
rendimientos de los que efectivamente ha tenido el proyecto, esta situacion se
denomina en la literatura, riesgo moral por informacién oculta.

Tanto la seleccion adversa como el riesgo moral tienen como resultado la
generacion de externalidades negativas para aquellos deudores que poseen
proyectos seguros y conductas crediticias positivas, pero que no estan en
condiciones de sefalizar estas caracteristicas adecuadas y resultan racionados
o autoexcluidos del mercado de créditos.

Se han disefado varias estrategias para resolver los problemas que genera
la existencia de informacion asimétrica. En lineas generales, estas estrategias,
buscan extraer senales sobre los potenciales deudores que permitan
discriminar entre buenos y malos, y generar costos adicionales para una
situacion de quebranto del deudor.

La primer estrategia del sistema financiero es generar contratos de créditos
que incorporan garantias o colaterales por parte de prestatario. La exigencia de
constituir garantias permite revelar el tipo de deudor que solicita el crédito, ya
que los solicitantes seguros estaran dispuestos a presentar garantias elevadas
con el objetivo de obtener tasas de interés mas bajas, mientras que los
solicitantes arriesgados preferiran la situacion opuesta. Ademas, las exigencias
de garantias le permiten al banco recuperar con mayor facilidad, total o
parcialmente, el importe del préstamo otorgado ante una situacién de
quebranto del deudor.

Otra estrategia muy utilizada en el sistema financiero, es la exigencia por
parte del banco, que parte del desembolso total del proyecto lo realice el
deudor bajo la forma de aportes de fondos propios o contraparte en un contrato
de crédito. Al igual que las exigencias de garantias, busca modificar la



estructura de incentivos econdmicos del deudor y sefalizar su potencial
comportamiento respecto del contrato de crédito.

Por ultimo, una de las estrategias que buscan corregir las causas de las
asimetrias informativas es la creacion de bureaus de crédito o centrales de
informacion crediticia. El objetivo es inducir a las instituciones financieras a
intercambiar informacién, lo que permitira de forma sistematica mejorar la
informacion sobre los prestatarios potenciales y reducir los problemas de
seleccién adversa. Si un deudor no cumple con su obligacién crediticia y
accede a un crédito de otro banco y no lo saben, el costo del incumplimiento de
sus obligaciones crediticias es relativamente bajo. Por el contrario, si los demas
instituciones financieras conocen este comportamiento, el deudor tendra mas
dificultades para acceder al crédito una vez que ha incurrido en incumplimiento.
De esta manera, los bureau de crédito o centrales de informacion sobre
deudores elevan el costo del incumplimiento para el deudor potencial (Padilla y
Pagano, 1997).

Economias de escala y el proceso de evaluacion y asignacion del crédito

La presencia de los problemas de informacion asimétrica en el mercado de
créditos afecta en mayor medida las posibilidades de acceso al financiamiento
del segmento de empresas Pymes que a las empresas de mayor envergadura.
En primer lugar, la obtencion de informacion fidedigna acerca de los
prestatarios significa un costo importante en el proceso de evaluacion de una
solicitud de crédito por parte de una entidad bancaria. Dado que se presentan
crecientes economias de escala en la busqueda de informacioén relevante para
la asignacién de un crédito cuando el tamafno del proyecto se incrementa. De
esta manera, resulta mas eficiente para los bancos evaluar proyectos de mayor
tamafio, generalmente asociados a grandes empresas®. Si el costo marginal de
obtener informacion sobre el prestatario se reduce a medida que aumenta el
tamafno del crédito solicitado, los bancos pueden decidir implementar tasas de
interés superiores para los créditos menor tamafno afectando en mayor medida
a las PyMEs (Stiglitz, 1993).

*Para una descripcion del proceso de asignacion del crédito desde la perspectiva de una
institucién financiera véase Salloum, D. y Vigier, H. (2000).



En segundo lugar, las economias de escala en la obtencién de informacion
también se presentan en el proceso de monitoreo del deudor una vez que la
solicitud de un crédito ha sido aprobada. En estas circunstancias, el costo
marginal del proceso de monitoreo de un deudor se reduce a medida que
aumenta el monto del crédito otorgado, lo que afecta en la misma medida que
el punto anterior a las empresas de menor tamano. En ambos casos, la entidad
financiera no sélo debe cargar con un costo financiero mas elevado para
proyectos mas pequefios lo que agravaria los problemas de seleccion adversa
y riesgo moral, sino que también puede decidir concentrar su cartera crediticia
en empresas de mayor envergadura, y morigerar los problemas mencionados a
partir de una estrategia de racionamiento del crédito a empresas de menor

tamano.

Exigencias de garantias y el acceso al crédito bancario de las PyMEs

La estrategia por parte del sistema bancario de exigir garantias o colateral
en los contratos de créditos no asegura una asignacion optima de recursos en
los mercados de créditos. Esto se debe a que se reduce para las entidades
financieras el incentivo a la evaluacién objetiva de los proyectos de inversion
presentados por las empresas, como asi también para realizar el monitoreo ex
post requerido para auditar el destino de los fondos y el comportamiento del
empresario respecto del contrato de crédito.

En la practica se reemplaza la actividad de evaluacion ex ante y el
monitoreo ex post, por la exigencias de suficientes garantias de calidad que le
brindan a la entidad financiera una alta probabilidad de recupero del capital y
los intereses ante una situacion de quebranto por parte del prestatario. Con
esta estrategia, acceden al financiamiento bancario las empresas que poseen
garantias adecuadas, con proyectos de inversion que pueden ser rentables o
no, generando una subdptima asignacion de recursos desde el punto de vista
econdémico.

Con respecto al segmento de empresas Pymes, se constituye en una
barrera de acceso al financiamiento bancario, ya que este tipo de empresas

posee menos capacidad de brindar el tipo de garantias que demanda el
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sistema financiero para operaciones de crédito que las grandes empresas,
afectando sobre todo a PyMEs con escaza disponibilidad de bienes de capital
que permitan avalar una operacion de crédito. De manera tal, que las
restricciones de acceso al mercado financiero por parte de las Pymes solo
cambia de naturaleza.

La exigencia de garantias también puede dar lugar como resultado
deficiencias en el proceso de evaluacion y asignacion del crédito. En primer
lugar, las garantias o avales sirven como sustituto de las tareas de seleccion y
monitoreo de deudores que normalmente realizan los bancos. En este sentido,
la utilizacion generalizada de las garantias en el sistema financiero minimiza
una de las principales funciones de los bancos en el proceso de intermediacion
financiera: la identificacion de los mejores proyectos en términos de
rentabilidad y riesgo.

La existencia de garantias no tiene justificacion tedrica en un mercado
financiero perfecto. Ello se debe a que las garantias tienen un efecto dual sobre
los deudores: por un lado, crean un costo contingente en el evento de quiebra
(la pérdida del activo ofrecido en garantia), pero, por el otro, reducen la tasa de
interés del préstamo al incrementar el ingreso del banco ante un resultado
desfavorable del proyecto financiado. En vista de que ambos estan ligados a la
probabilidad de quiebra del proyecto, estos efectos terminan compensandose

mutuamente.

Concentracion territorial del sistema financiero.

Dentro de la visién heterodoxa de la economia, que agrupa las corrientes
estructuralistas, poskeynesianas y schumpeterianas, que tienen una
perspectiva comun respecto del funcionamiento del sistema econdmico, mas
alla de sus diferencias en otros aspectos, se plantea que el Estado debe
intervenir no solo para corregir las fallas de mercado, sino también en pos del
aprendizaje tecnoldgico y el desarrollo de nuevas instituciones, que son las que
contribuyen realmente al desarrollo econémico en el largo plazo (Perez y Primi,
1997 en Allami y Cibils, 2011).
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Segun la CEPAL (1971, en Allami y Cibils, 2011) la experiencia
Latinoamericana evidencia que a menos que se creen instituciones especificas
para el propdsito, el sistema financiero por si mismo no logra resolver
problemas de transferencia intersectorial o espacial de los paises en desarrollo,
en donde el criterio de asignacion de recursos financieros se rige por
rentabilidad, liquidez y riesgo, y no por sus fines sociales, favoreciendo a los
sectores con mayor productividad, y que ofrecen colocaciones mas seguras. En
cambio, el aparato de intermediacion publica, asignaria los recursos segun los
efectos que esas inversiones tienen sobre el desarrollo econémico y social. En
otras palabras, las intervenciones abocadas a resolver las fallas de mercado no
son suficientes para generar una estructura 6ptima de desarrollo y superar
debilidades estructurales de los paises en desarrollo. (Allami y Cibils, 2011)

Siguiendo estos interrogantes, es interesante en nuestro caso poder
observar como estas politicas de financiamiento Pyme influyen en la
distribucién territorial de la actividad econdémica, ya que en la base de la
hipotesis del auto reforzamiento de los mecanismos de crecimiento (o
decrecimiento) regional, es decir que en determinados lugares cuanto mas
grande sea (en términos de poblacion, actividad econdmica o también el
denominado potencial de mercado) mas viable es su crecimiento, se generan
externalidades negativas para las zonas que quedan rezagadas. Es un
razonamiento circular, una region es grande si hay muchas empresas
localizadas, y las empresas deciden localizarse porque la regidn es grande.
(Krugman, 1995) Lo mismo ocurre con el financiamiento, las empresas que se
localizan en zonas grandes tienen mayor acceso al crédito, y tienen mayor
potencial de crecimiento, mientras que aquellas que se localizan en zonas mas
rezagadas tienen mayores dificultades para acceder al crédito y menor es su
potencial de inversion y crecimiento.

En resumen, todas estas teorias explican la existencia de “fuerzas
centripetas”, que son aquellas que crean centros de actividad econdémica, y
esto tiene sus costos, como la pérdida de economias regionales, la congestion,
el aumento del precio del suelo, como asi también, la cultura y tradicion de las
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localidades mas pequefias. Es por esto que surgen politicas de estado, para
proteger estos recursos.

Es asi entonces que en este trabajo se analiza la concentracion en la
distribucién de las variables para poder identificar este tipo de patrones y a su

vez identificar si la intervencion logra superar estos.
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3. Politicas Publicas y acceso al financiamiento de las MiPyMEs en
Argentina

Desde el sector publico, en todos sus estamentos, hace ya tiempo, se ha
comenzado a tomar conciencia de la problematica sehalada, y se han disefiado
instrumentos de politica econdmica que buscan mitigar los problemas de
acceso al financiamiento y mejorar sus condiciones para el segmento de
empresas Pymes en Argentina. En la practica, tanto el gobierno nacional como
los diferentes gobiernos provinciales han implementado una gran diversidad de
programas e instrumentos cuyo objetivo es resolver total o parcialmente las
restricciones a las que se enfrentan las Pymes argentinas para obtener
financiamiento externo, particularmente aquel que proviene del sistema
financiero.

Para los objetivos de este trabajo conviene realizar, antes de describir
brevemente algunos de los programas mas utilizados por las Pymes
argentinas, una clasificacion de los mismo, siguiendo el trabajo de Briozzo,
Vigier y otros (2013) teniendo en cuenta las problematicas analizadas en el
marco conceptual desarrollado en el apartado anterior®.

En primer lugar se encuentran los programas de apoyo financiero,
quetienen como objetivo intentar morigerar los problemas de acceso al
financiamiento y sus condiciones, como costo financiero, plazos, y periodos de
carencia. Estos programas incluyen en su operatoria los créditos directos,
subsidios de tasas de interés en créditos otorgados por entidades bancarias.

Algunos de los programas mas difundidos de nivel nacional y provincial son
los programas de crédito directo (FONAPYME, SEPYME; Programa Global de
Crédito, fondos del BID; Fondo Federal de Inversiones del Consejo Federal de
Inversiones), los de subsidio de tasa de interés (Régimen de Bonificacion de
Tasa de interés, SEPYME y Fuerza Productiva(Ministerio de la Produccién de
la Provincia de Buenos Aires)); los de subsidio directo o indirecto (Aportes no
reembolsables y Programas de crédito fiscal del FONTAR y de igual manera de
la Comisién de Investigaciones Cientificas de la Provincia de Buenos Aires), y
los beneficios para el acceso a los instrumentos del Mercado de Capitales,

®Para una revision exhaustiva de los distintos programas de apoyo al financiamiento de las
pymes ver el trabajo de Briozzo, Vigier et al. (2009).
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provenientes de la Comision Nacional de Valores y la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires.

Los programas de crédito directo, son evaluados y financiados por el
organismo que los promueve y consisten, en general, en créditos para financiar
proyectos de inversion en condiciones preferenciales, como plazos de gracia
mas largos y tasas de interés mas bajas que las que prevalecen en el mercado
de créditos a Pymes tradicional. Los programas de subsidios de tasas, son
canalizados a través del sistema bancario y se evaluan con los mismos criterios
de decision que aplican las entidades financieras a un cliente Pyme. El
organismo responsable del programa evalua si la empresa cumple con los
requisitos del mismo, para luego subsidiar la tasa de interés sobre el crédito
que ha aprobado la entidad financiera®.

Los programas de subsidio directo consisten en el cofinanciamiento del
proyecto de inversion por parte del organismo otorgante mediante aportes no
reembolsables (ANR). Generalmente, los ANR tienen un tope maximo
establecido como un porcentaje del monto total del proyecto, y algunas
restricciones particulares respecto de los rubros a financiar por el organismo.
En el caso de los subsidios indirectos, la mayoria de los casos se instrumentan
mediante el otorgamiento de un certificado de crédito fiscal por un porcentaje
del monto total del proyecto una vez que este se haya ejecutado de manera
satisfactoria.

A pesar de los esfuerzos realizados por parte del Estado en la
implementacion de programas de apoyo financiero a las Pymes, conviene
sefalar que el disefio en la practica de dichos programas ataca los efectos o
las consecuencias y no las causas originales de la problematica: a saber los
problemas de seleccién adversa y riesgo moral que surgen como consecuencia

de la existencia de informacion asimétrica en los mercados financieros. Este

*Los dos programas mas importantes, desde el punto de una PyME radicada en la Provincia de
Buenos Aires son el Régimen de Bonificacion de Tasas de la SEPYME y el Programa Fuerza
Productiva del Ministerio de la Produccién de la Provincia de Buenos Aires. En el primero de
ellos, la SEPYME opta por un sistema de licitacion, donde las entidades bancarias pugnan por
las tasas de interés de créditos a este segmento de empresas. Mientras que el Programa
Fuerza Productiva, opera exclusivamente a través del Banco de la Provincia de Buenos Aires.
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quiza sea la principal critica hacia la mayoria de los programas de este tipo en
Argentina.

En segundo lugar se encuentran los programas de asistencias de
garantias. El objetivo de dichos programas es proveer de garantias adecuadas
para las Pymes con el fin de mejorar las condiciones de acceso al
financiamiento, principalmente, por parte de entidades financieras. En
Argentina se ha impulsado desde el sector publico el desarrollo de un sistema
de garantias para las Pymes, a partir de la Ley 24.467 y sus respectivas leyes
modificatorias, en la que se crearon dos instrumentos muy importantes. Los
fondos de garantias, que en la actualidad cuenta con los fondos de garantias
provinciales y el FoGaPyME que actua como un fondo de garantia de segundo
piso, brindando reafianzamiento al resto de los proveedores de garantias del
sistema. Como se ha mencionado en este trabajo, el fondo de garantias mas
importante es el Fondo de Garantias de la Provincia de Buenos Aires
(FOGABA).

El otro instrumento que se impulsa a través de la Ley mencionada son las
Sociedades de Garantia Reciprocas (SGRs). Las SGRs son sociedades de
empresas con dos tipos de socios. Los socios participes: que pueden ser los
titulares de pequefias y medianas empresas, sean personas fisicas o juridicas.
Y los socios protectores pueden ser personas fisicas o juridicas, publicas o
privadas, nacionales o extranjeras, que realicen aportes al capital social y al
Fondo de Riesgo de la sociedad. En este marco, las SGRs pueden realizarse
su objetivo a través de la emision de avales financieros, técnicos o comerciales
que permitan dar credibilidad en el cumplimiento de las obligaciones financieras
asumidas por una empresa Pyme ante el sistema financiero®.

Por ultimo los programas de capacitacion consisten en acciones que realiza
cada organismo otorgante con el objetivo de minimizar la brecha de formacién
y capacidades que tienen las Pymes respectos de las grandes empresas. Los
programas mas difundidos son el Programa PRE (o PACC Empresas en la
actualidad) y de Crédito Fiscal de Capacitacion de la SEPYME, los Programas
de Crédito Fiscal para Proyectos de Investigacion y Desarrollo y para

® Para un extenso analisis y descripcion de las Sociedades de Garantia Reciprocas en
Argentina véase Vigier, H. Savoretti, A, y otros (2010).
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Consejerias Tecnologicas (FONTAR y FONCyT), y los subsidios para la
formulacion de proyectos de inversion (FONTAR).

Tesan et al. (2013), analizaron el grado de conocimiento y utilizacién de los
programas e instrumentos de apoyo financiero a las Pymes para una muestra
de empresas del Partido de Bahia Blanca siguiendo la clasificacion de
programas e instrumentos desarrollada en el parrafo anterior. Los programas
de apoyo financiero son los mas conocidos por la PyMEs radicadas en Bahia
Blanca con un 67% de nivel de conocimiento, seguidos de los programas de
asistencia de garantias con un 27% y por ultimo los programas de capacitacion
con el 4,6%.

En el marco de los programas de apoyo financiero resultan con mayor
conocimiento el Programa Fuerza Productiva con el 27,7% y el régimen de
bonificacion de tasas de interés implementado por la Sepyme. En el caso de
los programas de asistencia de garantias, el 23,1% de las PyMEs encuestadas
declara conocer el Fondo de garantias de Buenos Aires (FOGABA), mientras
que el grado de conocimiento para el Fondo de Garantias de las PyMEs
(FOGAPYME) y las sociedades de garantias reciprocas (SGRs) representan el
3,1% y 1,5% respectivamente. Los programas de capacitacion resultan ser los
menos conocidos por las PyMEs bahienses, en donde se destaca en las
respuestas el conocimiento de uno de los organismos que implementa este tipo
de instrumentos, el FONTAR, con un 3,1%, sin poder identificar el instrumento
especifico.

El grado de utilizacion de cada instrumento en el trabajo mencionado
considera su aplicacion a acuerdo la cantidad de empresas que declaran
conocer al menos uno de ellos. En este sentido, en el marco de los programas
de asistencia financiera se destaca el Programa Fuerza Productiva con un
grado de aplicacion del 18,5% y el Régimen de Bonificacion de Tasas de
Sepyme con el 6,2%. Mientras que en los programas de asistencia de
garantias el FOGABA cuenta un grado de aplicacion del 7,7%.

Para los fines de este trabajo, resulta de interés sefialar que tanto los
programas de subsidios de tasas de interés como los programas de asistencia

de garantias operan a través del sistema bancario. Para poder aplicar con éxito
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a dichos programas, las empresas primero deben ser evaluadas y declaradas
como sujetos de crédito por una entidad bancaria. Teniendo en cuenta los
resultados del relevamiento mencionado, las empresas que lograron aplicar
con éxito ya tenia la opcion real de utilizar el crédito bancario como una fuente
de financiamiento externa. Esta situacion no invalida totalmente los beneficios
econdmicos que se espera al implementar dichos programas de apoyo
financiero y de asistencia de garantias, simplemente que en estos casos, los
efectos sobre las empresas se concentran casi exclusivamente en el
mejoramiento de las condiciones de acceso a los mismos, especialmente en la

reduccion del costo financiero del endeudamiento bancario.
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4. Programa Fuerza Productiva.
Descripcion Basica: Fuerza Productiva se inicia en el afio 2008, mediante

un convenio celebrado entre el Banco Provincia, que compromete capacidad
prestable y el Ministerio de la Produccioén, Ciencia y Tecnologia, que aporta
fondos presupuestarios para subsidiar parcialmente la tasa de interés de los
créditos bancarios que se otorgan a Pymes. Es la continuacion natural de otro
programa similar que se llamaba Fuerza Pyme.

El objetivo del Fuerza Productiva es potenciar el crecimiento de las
empresas bonaerenses facilitando el acceso al financiamiento de inversiones.

Los destinatarios son empresas en marcha, en pleno funcionamiento y con
proyeccion de futuro, o empresas nuevas que demuestren acabado
conocimiento de la actividad y solvencia econdmica, como asi también deben
estar radicadas en la Provincia de Buenos Aires. En caso de que la actividad
principal se desarrolle fuera de la Provincia, la empresa podra ser beneficiaria
si los fondos provistos por el mismo se destinan, de manera comprobable, a un
proyecto productivo a desarrollarse integramente en la Provincia de Buenos
Aires.

Deben tener situacion impositiva y previsional regular (nacional y provincial)
o estar dispuestas a regularizarse, como asi también ser sujeto de crédito y no
poseer inhabilitacién de firma. A su vez deben estar inscriptas en el Registro
Provincial de Microempresas o Registro Pyme, segun corresponda. Las
cooperativas, por su parte, deben tener matricula con origen en la Provincia de
Buenos Aires y tienen que estar en situacion regular para el érgano competente
en la Provincia de Buenos Aires.

En cuanto a la actividad, incluye aquellas Pyme que sean de actividad
industrial, de la construccion, minera, comercial, de servicios y agropecuaria
(este ultimo exclusivamente para produccion de granja y cria de animales, que
no sea ganado, o la produccién de frutas). El resto del sector agropecuario
podra ser beneficiario exclusivamente para la compra de maquinaria agricola,
equipamiento e implementos rurales fabricados en la Provincia de Buenos
Aires o para la compra de biodigestores, aerogeneradores y paneles solares.

En todos los casos la facturacion anual debe ser menor a:
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Industria Comercio Servicios Construccion | Agropecuario | Micro y pequefias
industrias
$270 MM $41,6 MM $91 MM $134 MM $82 MM $32,4 MM

Quedan excluidas empresas cuya actividad principal sea:

a) La intermediacion financiera o que estén vinculadas con el mercado de
capitales

b) Los servicios de esparcimiento relacionados con juegos de azar y
apuestas

c) Los registros de la propiedad automotor.

d) Colegios y otros establecimientos educativos.

(Clasificador Nacional de Actividades Econdmicas. Revision 1997)

Las lineas de accidn se encuadran en financiar el 100% de la inversion

neta en IVA, en bienes nuevos o usados y capital de trabajo asociado a la
inversion. Para bienes usados hasta el 100% del valor de tasacion o de compra
neto de IVA, de ambos el menor. Con un monto maximo de $6.000.000 para
personas juridicas y $1.500.000 para personas fisicas, a una tasa nominal
anual del 21,89% (vigente para Febrero 2016).

Las micro y pequenas industrias podran acceder a capital de trabajo de
manera directa por un monto maximo de hasta dos meses de facturacién, no
pudiendo exceder $1.000.000.EIl resto de las empresas Unicamente accedera a
este destino si la operacion esta asociada a un préstamo para inversion
acordado en el marco del presente Programa, hasta un maximo del 15 % del
mismo, no pudiendo exceder $1.000.000.

Existen 4 subprogramas: Fuerza Parques, Desarrollo cooperativo,
Maquinaria agricola y Desarrollo Software, que tienen otras condiciones, como
se detalla mas abajo.

El destino de los créditos puede ser para financiamiento de nuevas
inversiones: adquisicion, manufactura o construccion de bienes de capital
nuevos y usados, nacionales e importados, inmuebles, obra civil, instalaciones

y equipos, infraestructura y otros bienes.
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No se destinaran fondos a capital de trabajo, cuando se trate de préstamos
para el sector agropecuario, para empresas incluidas en el subprograma
Software y cuando el destino de los fondos sea la compra de rodados.

La tasa de interés esta subsidiada por el Ministerio de la Produccion

generando asi las siguientes tasas para el tomador, segun las caracteristicas

de la linea:
Sub lineas Tasa bancaria | Subsidio Tasa (TNAV) inicial
(Febrero 2016) Ministerio para el tomador
(Febrero 2016)

Inversion 27,39% 5,5% 21,89%

Capital de trabajo 27,39% 4.5% 22,89%

Fuerza Parque 27,39% 7,5% 19,89%
Desarrollo Cooperativo 27,39% 6,5% 20,89%
Maquinaria agricola 27,39% 6,5% 20,89%
Desarrollo de Software 27,39% 7,5% 19,89%
Rodados 27,39% 3,5% 23,89%

La tasa de referencia es la Badlar, promedio del ultimo mes, es variable y
se pacta semestralmente a partir del desembolso del crédito;
El sistema de amortizacion es aleman y los plazos son los siguientes:
— Inversion: 36,48 o 60 meses con hasta 12 meses de gracia para el pago
del capital
— Capital de trabajo: 12 meses con hasta 3 meses de gracia para el pago
del capital
— Capital de trabajo para micro y pequefas industrias: 12 o 24 meses con
hasta 6 meses de gracia para el pago del capital
Las garantias son a satisfaccion del Banco o con aval de FOGABA. Entre
2012 y 2015 el 50% de los créditos otorgados tuvieron una garantia de este
ultimo instrumento.
A su vez, tiene 4 subprogramas:

— Fuerza Parques esta orientada a atender financieramente a las micro,

pequefias y medianas empresas que desarrollen actividad industrial, y
que soliciten fondos para trasladarse a un parque o sector industrial o
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para ampliar su inversion en uno de ellos. La tasa para el tomador:
19,89% TNAV (vigente para Febrero de 2016). Puede destinarse a
obra civil, de infraestructura, adquisicion, manufactura o construccion
de bienes de capital nuevos o usados, nacionales o importados,
instalaciones, equipos y otros bienes.

Desarrollo _cooperativo: Para Cooperativas limitadas de consumo, de

produccion industrial y de servicios publicos tiene una tasa diferencial 1
punto inferior al resto de la linea, ya que el subsidio del Ministerio se
eleva a 6,5 puntos. La tasa para el tomador: 20,89% TNAV (vigente
para Febrero de 2016).

Maquinaria agricola: Para toda empresa, agropecuaria, contratista

rural, etc, que desee comprar maquinaria, implementos rurales y
equipamiento para el agro fabricado en la Provincia de Buenos Aires.
Los bienes a adquirir deben ser nuevos. La tasa para el tomador:
20,89% TNAV(vigente para Febrero de 2016).

Desarrollo Software: Atiende a pymes que se encuentren inscriptas o

tramitando la inscripcion en el Régimen de Promocion de la Industria
del Software instaurado en el articulo 3° de la Ley N° 25.922 y realicen
las actividades que establece el articulo 4° de la misma ley. La tasa
para el tomador: 19,89% TNAV (vigente para Febrero de 2016). Puede
destinarse a la adquisicion de equipamiento nuevo o usado (hasta
100%) y a solventar los costos de honorarios y masa salarial asignados
al desarrollo del proyecto (hasta 70%). Hasta $ 750.000 en un plazo de
36 meses con 6 meses de gracia. Los proyectos deberan previamente
ser respaldados técnicamente por informes emitidos por la Comisién de
Investigaciones Cientificas, por Universidades Nacionales radicadas en
la Provincia de Buenos Aires, o por el Instituto Nacional de Tecnologia
Industrial (INTI).
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Linea de accion TNAV Destinatario.

Fuerza Parques 19,89% Invertir en, o trasladarse a un parque
industrial.

Desarrollo cooperativo | 20,89% Para cooperativas limitadas.

Maquinaria agricola 20,89% Para empresa, agropecuaria, contratista
rural, etc.

Desarrollo Software 19,89% Industria de Software:

Equipamiento nuevo: 100%
Honorarios: 70%
Max: $750.000 (30 + 6 meses de gracia)

Para cualquiera de estos sub planes no se requiere formulacién de

proyecto y el tramite se realiza directamente en el Banco Provincia, la comision

es del 2% anual sobre saldo.

Una de las particularidades de este programa, en comparacion con otros

similares que llevan a cabo subsidio de tasa de interés, es que en el proceso

de asignacion existe una participacion activa del Ministerio de la Produccion,

Ciencia y Tecnologia. En otros programas similares de subsidio de tasa de

interés, una vez acordado el subsidio con el o los bancos prestamistas, el

proceso de asignacionse lleva a cabo enteramente por la entidad crediticia.



23

5. El Fondo de Garantias de Buenos Aires
Descripcién general: FOGABA (Fondo de Garantias de Buenos Aires) se

trata de una Sociedad Anénima con Participacion Estatal Mayoritaria (SAPEM)
que se encuentra bajo la ¢rbita del Ministerio de Produccion, Ciencia y
Tecnologia de la Provincia de Buenos Aires.

En 1994, la Legislatura de la Provincia de Buenos Aires sancioné la Ley
11.560 por la que se constituyé el Fogaba, la primera institucion de garantias
de la Argentina. Luego, en 2009 se sanciona la Ley 14.036 que, entre otros
cambios introducidos, posibilito al Fogaba cubrir el 100% del crédito solicitado
por las pequefas y medianas empresas de la Provincia.

El objetivo principal es facilitar el acceso al financiamiento a las PYMES de
la Provincia, a través del otorgamiento de garantias.

La administracién del FOGABA esta a cargo de un Directorio integrado por

ocho miembros, quienes duran dos ejercicios en sus funciones —pueden ser
renovados— y son elegidos de la siguiente forma:
— Cuatro integrantes por el Estado Provincial, tres de ellos a propuesta del
Ministerio de la Produccioén y uno a mocién del Ministerio de Economia.
En este grupo se incluye el Presidente y Vicepresidente de la Sociedad.
— Tres en representacion de la actividad gremial empresaria, designados
por la Confederacion de Asociaciones Rurales de Buenos Aires y la
Pampa (CARBAP), la Confederacion Econdémica de la Provincia de
Buenos Aires (CEPBA), y la Unién Industrial de la Provincia de Buenos
Aires (UIPBA).
— Un director representante de las empresas PyMEs.

Esta composicion pone en escena una alianza estratégica de los sectores
productivos y el Estado Provincial, que genera una sinergia enriquecedora. De
ese modo, a la funcién indelegable del Estado de fomentar el desarrollo
econdémico, se suma la dinamica de la iniciativa privada, aportando la faz
comercial y el conocimiento del sector Pyme

Las lineas de accion se tratan por distintas vias:

Crédito bancario.
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Garantia para inversion y adquisicion de bienes de capital. Con la Garantia

Fogaba, se allana el camino hacia la obtencién de un crédito para inversion,
que estan, generalmente, relacionadas con tres necesidades de financiamiento:

- Construir o ampliar el establecimiento dénde se realiza la actividad.

- Mudanza a un Parque Industrial.

-Incorporar nueva tecnologia, sean importadas o nacionales.

La operatoria de este instrumento es el siguiente: El empresariodiscute su
proyecto con el Coordinador de Negocios Regional asignado a su zona. El
Coordinador le indicara el mejor financiamiento para su proyecto y le requerira
la informacion econdmica contable para calificar a la empresa. Una vez
calificada FOGABA obtendra el dictamen de crédito de una de las entidades
financieras con las que trabaja y le otorgara la garantia para que otorgue el
credito.

En paralelo con estos pasos y para no sumar tiempos, Fogaba acercara al
empresario a la entidad que admitira la calificacion de Fogaba y emitira el
dictamen de crédito para que acuerde la forma y desembolso de la
financiacion.

Garantia Automatica. La Garantia Automatica es un producto que fue

creado por Fogaba y que fue consensuado con los bancos. Se trata de una
operacion que permite que aquellas empresas que cuenten con una cuenta
corriente en alguno de los bancos que tienen convenio (Banco Provincia de
Buenos Aires (BAPRO), Banco Nacion, Banco Credicoop, Banco Galicia,
Banco Patagonia, Banco Supervielle) puedan obtener crédito en menos de 48
horas. La Garantia Automatica da cobertura a la empresa para obtener créditos
a sola firma con la sola calificacion bancaria.

Para que esta operatoria sea posible, Fogaba previamente ha otorgado un
aval general al banco con la sola condicion que los utilice para incrementar y
facilitar el financiamiento de las Pymes que presentan mayor debilidad
patrimonial.

Las lineas de créditos posibles bajo la modalidad de Garantia Automatica

son:
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- Acuerdo de Descubierto en Cuenta Corriente,

- descuentos de cheques y

- préstamos amortizables.

Es de tener en cuenta que esta linea de crédito puede ir desde un monto
de $133.000 a $300.000.-, segun el convenio firmado con cada banco en
particular.

Monotributistas. Garantias para fomentar el crecimiento de los
Monotributistas. Este instrumento esta disefiado para promover la evolucién y
el crecimiento de los pequefos actores del sistema econdmico que en la
actualidad se encuentran fuera del acceso al financiamiento. FOGABA
mediante el otorgamiento de una garantia permite a aquellos monotributistas
que tengan dos afos de inscriptos, el acceso a la adquisicion del equipamiento

para el desarrollo de la actividad productiva.

Mercado de capitales.

Al mercado de capitales se accede con la Garantia Preferida “A” que otorga
Fogaba para dos modalidades: Descuento de cheques de pago diferido y
creacion de una obligacion negociable.

Descuento de cheques de pago diferido. Se trata de una operacién a través

de la cual la Pyme puede gestionar con Fogaba la obtencién de financiamiento
de capital de trabajo, negociando los cheques de terceros que tiene en su
cartera. La empresa, en uso de sus mejores estrategias, otorga plazos de pago
afin a la cadena de valor de la cual forma parte. Los cheques asi obtenidos
pueden ser vendidos en la Bolsa de Comercio, siempre y cuando estén
avalados por una garantia Preferida “A”. De esta manera, la empresa pagara
costos muy bajos evitando el mercado informal que suele imponer tasas
usurarias.

En concreto, Fogaba le ofrece que los valores a plazo que guarda en su
cartera, puedan convertirse en efectivo a tasas razonables a través de la Bolsa
de Comercio. Cabe destacar que el descuento de cheques reconoce los plazos
que van de los 30 a los 365 dias; ventaja que permite abarcar los mas largos

plazos de financiacion usuales en las distintas cadenas de comercializacion.
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Los beneficios de operar con el descuento de cheques son:

- La Pyme genera por si misma capital de trabajo y obtiene liquidez
inmediata.

- Los cheques negociados en la Bolsa de Comercio estan exentos del
impuesto al cheque, por lo que se evita una mayor erosion del capital.

- La garantia que Fogaba otorga a la Pyme en esta operacion, posiciona a
la misma en igualdad de condiciones que una gran empresa.

- La garantia preferida “A” de Fogaba mejora la competitividad de la Pyme
y aumenta la capacidad negociadora de la misma frente a clientes y
proveedores.

Obligaciones Negociables. Las Obligaciones Negociables (ON) estan

regidas por la Ley 23.576 y su modificatoria, la Ley 23.962.

Las empresas de la Provincia de Buenos Aires cuentan con la garantia de
Fogaba que, para este producto, esta caracterizada como una “Garantia
especial’; resolviendo las dudas que los inversores puedan tener para invertir
en el Titulo de Deuda generado, o lo que es mas, optando por las ON que
cuenten con esta garantia.

Este instrumento si bien tiene una fase instrumental algo mas compleja que
un crédito, una vez instrumentado, hace posible alcanzar un monto de crédito
significativo y posiciona a la Pyme en un mercado, hasta entonces, no pensado
en el mundo de las herramientas financieras convencionales.

Operaciones de Leasing. El leasing es un alquiler con opcién de compra de
un bien. Esta modalidad, por la cual una empresa puede tener en su planta
trabajando en linea una o varias maquinas, o en el caso de rodados, su flota de
transporte de carga, se viene generalizando en los ultimos afos producto del
incremento de la actividad industrial y agro-industrial.

Tres razones para optar por el leasing:

- Bajo esta modalidad las empresas pueden usufructuar de una tecnologia

sin correr riesgos de obsolescencia, ya que permite cambiar el

equipamiento por uno mas moderno sin necesidad de desembolsar el valor

completo y sin correr con la desvalorizacidn del existente.
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- El transporte de carga y los equipos agricolas, producto de mayor

actividad economica, sufren un mayor desgaste y se hace necesario

cambiar las unidades con mayor asiduidad, siendo el leasing una
alternativa ventajosa que permite el recambio de flota o de equipo sin un
desembolso cuantioso por cada una de las unidades.

- El Leasing cuenta ademas con un régimen impositivo especial que

beneficia econdmicamente el desarrollo de la actividad por el tratamiento

que le da a los bienes en alquiler.

La intervencion de Fogaba en las operaciones de leasing evita la demora
de gestion y suple la debilidad patrimonial de la empresa tomadora del bien
ante la entidad financiera responsable de adquirir y alquilar el bien, haciendo
posible la operacion.

Esta es una oportunidad mas donde la intervencion de Fogaba hace
posible el camino de crecimiento de las Pymes extendiendo los limites de
calificacion tradicionales del sistema para que las empresas se expandan.

Garantias comerciales, para cadena de valor.Una herramienta al servicio
de la relacion Proveedores-PyME-Clientes. La garantia para Cadenas de
Valores es la herramienta que Fogaba pone a disposicion de la PyME para que
esta le asegure a su cadena de proveedores y/o clientes que sus transacciones
se concretaran de la manera esperada, fortaleciendo asi, el crédito entre todas
las partes.

Se trabaja integramente para que su PyME obtenga de sus proveedores
mas mercancias a tasas mas bajas y plazos mas largos para que pueda
otorgar financiamiento a sus clientes. De esta manera, el empresario que se
acerca a Fogaba puede mostrar seguridad y cumplimiento en toda la cadena
de valor y de pago.

Se trata de la garantia que no necesita de una entidad financiera, ya que su
uso esta destinado a afianzar las relaciones de la cadena de valor de la que es
parte la empresa. Los beneficios que genera son:

- Permite la extension de los plazos de pago entre un gran proveedor y la

Pyme.

- Hace posible el aumento de crédito desde el gran proveedor a la Pyme.
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- La Pyme, tratandose de una industria, puede cumplir mejor con sus

procesos de fabricacion y comercializacion.

- Puede trasladar parte de los beneficios de plazo y crédito a sus clientes.

La garantia otorgada dura un afio y la misma puede ser renovable tantas
veces como se quiera, por los mismos o nuevos montos y plazos.

En la cadena de valor entre las empresas intervinientes, si una no pagara
su obligacion, Fogaba es el responsable de hacerlo.

Este acompafnamiento permite que las empresas aumenten la
competitividad siendo parte de una cadena fortalecida por la salvaguarda que
entre ellas interpone la garantia de Fogaba; a la vez que la garantia genera
confianza entre los integrantes de la cadena que descansan en ella confiando

cada vez mas en los comportamientos y en las buenas practicas comerciales.
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6. Descripcion de los datos obtenidos.

Este trabajo tiene como objetivo de analizar la incidencia y la concentracion
del Programa Fuerza Productiva y el FOGABA en los Municipios de la
Provincia de Buenos Aires. Para ello, contamos con la informacién estadistica y
de los montos de los créditos que han sido beneficiados con el régimen de
bonificacion de tasas del Programa Fuerza Productiva y montos de los créditos
bancarios que han sido garantizados o avalados por el FOGABA para el
periodo 2008 — 2015 para el global de la Provincia de Buenos y para los 135
Municipios®. La informacién del Fuerza Productiva, ha sido obtenida por pedido
a la Subsecretaria de la Pequena y Mediana Empresa del Ministerio de la
Produccién, Ciencia y Tecnologia Provincia. Mientras que la informacién
estadistica del FOGABA se obtuvo desde su sitio web, corroborada y corregida
por el responsable de la misma en el organismo.

Segun un informe de la Subsecretaria de la Pequeia, mediana vy
microempresa (2015) que analiza, entre otros, el programa Fuerza Productiva,
destaca que entre el 2012 y mitad del 2015 se recibieron 2.117 solicitudes de
crédito con tasa subsidiada por el programa, por $ 980 millones, de los cuales
se monetizaron 1.924 por unos $ 790 millones (91% del monto total). El 40% de
los créditos fueron para microempresas, el 38% para pequefias empresas y el
resto para empresas medianas (22%). Como muestra el grafico N°4, los
sectores productivos que mas monto de crédito han recibido son, el sector
industrial, seguido por el transporte. Le siguen el comercio, el sector
construccion, el agropecuario, los servicios de salud y el resto son servicios en
general. El principal destino de los fondos es la adquisicion de maquinarias
para la industria, seguido por construccion y obra civil, ampliaciones,
remodelaciones e infraestructura, la adquisicion de vehiculos de carga,

equipamiento y compra de inmuebles.

®En el afio 2009, fue creado el Partido de Lezama a partir de su separacion del Partido de
Chascomus. Es por ello, que hemos de excluir ambos Partido de la informacién estadistica que
utilizamos en este trabajo.
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Grafico N°4: Distribucidon del monto total de créditos subsidiados por Fuerza Productiva por sectores
productivos y por tipo de inversiones, 2012-2015.

Fuente: Informe de Gestidn, Subsecretaria de la Pequefia, mediana y microempresa, 2015.

En paralelo, segun informacion suministrada por el Ministerio de
Produccién, Ciencia y Tecnologia de la Provincia de Buenos Aires, entre el
2008 y 2015 el monto total de los créditos otorgados a través de Fuerza

Productiva en toda la provincia fue de $1.907 millones, un promedio de $14

millones por localidad.

Los partidos que mas credito obtuvieron fueron:

General Pueyrredén $126.904.529, un 7% del total
Bahia Blanca $124.124.797

La Plata $110.793.294

Pilar $60.197.522

PROMEDIO $14.000.000

General Lavalle $172.000, un 0,009% del total
Punta Indio $143.500

Tordillo $110.000

Presidente Perdn $12.600

Desde sus inicios se concedieron un total de 5.875 créditos, un promedio

de 43 créditos por localidad, y un monto promedio de $320.000 por crédito,

aunque hubo mucha disparidad en esta asignacion.

La localidad con mayor cantidad de créditos fue Bahia Blanca, con 380

créditos, muy superior a la media, aunque los montos por créditoestan cerca
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del promedio. Por otro lado hubo localidades que en cantidad de créditos fue
menor, pero que en montos recibieron en promedio por crédito mucho mas,
como por ejemplo Almirante Brown. Caso contrario, Tordillo, recibié sélo 2

créditos, con un promedio por crédito muy reducido.

TOTAL 5.900 creditos $320.000 prom por crédito
Bahia Blanca 380 créditos $326.000 prom por crédito
Almirante Brown 36 créditos $1.199.833 prom por credito
Tordillo 2 créditos $55.000 prom por crédito

En el caso de FOGABA, segun los datos del Ministerio de Produccion,
Ciencia y Tecnologia de la Provincia de Buenos Aires, entre el 2008 y el 2015
se garantizaron un total de créditos por un monto de $1.500 millones, un
promedio de $11 millones por partido.

Los partidos que mayor monto de garantias recibieron fueron:

General Pueyrredon $89.048.397, un 6% del total
Bahia Blanca $78.523.985

General San Martin $64.394.177

Vicente Lépez $48.358.702

PROMEDIO $11.000.000

General Paz $411.000, con un 0,027% del total
Pila $408.750

Punta Indio $262.500

Presidente Perdn $126.730

Se puede observar que los dos primeros puestos coinciden con el
programa Fuerza Productiva, al igual que el ultimo puesto, lo que muestra que
ambos programas tuvieron mayor aplicacion en zonas similares. Esto es
entendible ya que entre 2012 y 2015 el 50% de los créditos otorgados por
Fuerza Productiva tuvieron una garantia de FOGABA.

Se han garantizado un total de 25.700 créditos, con un promedio de 190

créditos por partido.
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General Pueyrreddn fue el partido que mayor cantidad de garantias tuvo,
1317, seguido por Bahia Blanca, con 1311 garantias. Esteban Echeverria
obtuvo menor cantidad de garantias pero por montos mayores de los créditos
garantizados. En cambio Presidente Peron obtuvo menor cantidad de garantias

y por montos garantizados menores.

TOTAL 25.700 créditos $320.000 prom por crédito
General Pueyrredén | 1317 créditos $67.615 prom por crédito
Bahia Blanca 1311 garantias $59.896prom por crédito
Esteban Echeverria | 61 créditos $179.485prom por crédito
Presidente Perdn 6 créditos $21.122prom por crédito

Se puede observar entonces que la distribucion de los programas fue muy
variada entre los municipios de la Provincia.

Por otro lado, disponemos de los datos del Producto Bruto Geografico del
afio 2008 para los 133municipiosde la Provincia de Buenos Aires(excluidos
Lezama y Chascomus), al igual que la poblacién, que es del afio 2008, ultimo
dato obtenido del trabajo de Lédola, Brigo y Morra (2013).”

El Producto Bruto Geografico (PBG) es igual a la suma de los valores
agregados brutos de todas las unidades institucionales residentes dedicadas a
la produccion, entendiéndose por residente a una unidad institucional que se
encuentra en el territorio econdmico de una jurisdiccion y mantiene un centro
de interés econémico en ese territorio, es decir, realiza o pretende realizar
actividades econdmicas o0 transacciones a una escala significativa,
indefinidamente o durante un periodo prolongado de tiempo, que normalmente
se interpreta como un afo.

Desde el punto de vista contable, el PBG es la agregacion de los saldos de
la cuenta de produccién de las distintas ramas de actividad. La delimitaciéon de
las jurisdicciones relevantes para la determinacion del territorio economico se

basa en las fronteras politicas. De este modo, el territorio econémico provincial

7El trabajo puede encontrarse en: http://www.depeco.econo.unlp.edu.ar/doctrab/doc98.pdf
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coincide con los limites geograficos de la provincia e incluye ademas a las
zonas francas y otros espacios bajo control aduanero residentes en la region.®

Por ultimo utilizamos el saldo al 31 de diciembre de cada afo (2008 —
2015) del total de préstamos al sector privado no financiero constituidos en el
conjunto de las casas y sucursales ubicadas en un mismo partido de la
Provincia de Buenos Aires. Esta informacion se encuentra disponible en la
pagina web del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)*

La variacion interanual de los saldos, se utiliza como una aproximacion a
los préstamos totales por Partido a los fines de analizar la incidencia de ambos
programas para los Municipios bonaerenses. Es una variable préxima, ya que
la diferencias de saldos anuales no representan el monto total de préstamos
otorgados al sector privado no financiero en el afio, como se pretende, debido a
que en ella se incorporan saldos no cancelados de préstamos otorgados en
afos anteriores; y por otro lado las PyME son una porcion, no el total del
SPNF. Aunque hay algunas aproximaciones de qué proporcion representan las
Pyme, las hay sélo a nivel nacional y son muy variables' . Por lo que esta es la
unica variable disponible que nos permite tener una aproximacion del total de

financiamiento al sector privado a nivel Municipal

® Las notas metodoldgicas se pueden encontrar en la pagina web:
http://www.ec.gba.gov.ar/estadistica/pbg2003/resultados%202003.html

’Las notas metodoldgicas se pueden encontrar en la pagina web:
http://www.bcra.gob.ar/Estadisticas/estser030100.asp

Existen distintas estimaciones acerca de la participacion de los préstamos a pymes respecto de los
préstamos totales del sistema bancario. Oscilan entre el 40 y 50%. Por ejemplo, Ceballos (2015) a partir
de informaciéon del BCRA, calcula que los préstamos a PyMEs resultan ser de 49,33% del total de los
préstamos al sector privado no financiero en Argentina.
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7. Analisis de las variables

En el Anexo A se muestran los totales por partido de los créditos a través
de los proyectos, en un grafico de barras, ordenados por orden alfabético.

A causa de las razones ya explicadas en el marco teérico, tanto por la de
presencia economias de escala como de informacién asimétrica, es esperable
que exista una correlacion positiva entre la cantidad de créditos otorgados en
ambos programas, respecto del PBG y el promedio de la variacién interanual
de los saldo de préstamos al sector privado no financiero a nivel municipal.

Una primera aproximacion de estas proposiciones podemos observar en
los graficos de dispersion, donde cada punto representa un partido en 2

variables para encontrar una relacion entre ambas.
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Grafico N° 5: Graficos de dispersion de las variables Fuerza Productiva (FP), FOGABA,
Producto Bruto Geografico (PBG), y Saldo promedio de préstamos al SPNF de cada partido de

la Provincia de Buenos Aires. Fuente: elaboracion propia.

Para poder estimar el grado de relacion lineal calculamos el coeficiente de
correlacion de Pearson (Pairwise correlations), que es un indice que indica la
relacion lineal entre dos variables cuantitativas. La ventaja de este estimador es
que es de sencilla interpretacidn y es independiente de la escala de las
variables. Como se muestra en el Cuadro N° 5, el analisis de nuestros datos,
en valores nominales o totales, el coeficiente de correlacion es elevado, y los p-
valor son muy chicos, por lo que estaria mostrando una relacién positiva, fuerte
y significativa en la correlacion de ambos programas respecto del PBG vy el
promedio de los saldos de préstamos al sector privado no financiero.

Resulta importante tratar de analizar esta relacion sin incorporar los efectos
del tamafo de los municipios, es decir, de las variables mencionadas pero a

nivel per capita. De esta forma podemos observar si es que en los Partidos de



mayor PBG per capita también existe un monto mayor de créditos subsidiados

y avalados por dichos programas.
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Grafico N°6. Gréficos de dispersion de las variables Fuerza Productiva (FP) per capita,
FOGABA per céapita, Producto Bruto Geografico (PBG) per capita, y Saldo promedio de
préstamos de cada partido de la Provincia de Buenos Aires per capita. Fuente: elaboracion
propia.

Cuadro resumen: correlaciones nominales y per capita:

FP - PBG | FP- Saldos | FOGABA - | FOGABA - PBG-

PBG Saldos Saldos

Nominal 0,6246 0,7240 0,6539 0,7478 0,8299
Per capita 0,4277 0,3431 0,4501 0,3071 0,2777

De esta forma se puede observar que sigue existiendo una relacion positiva
y significativa entre las variables. Aunque en todos los casos, el coeficiente de
correlacion es sensiblemente menor.

De este analisis simple de correlacion podemos concluir que en los partidos
con mayor nivel de actividad econdémica también encontramos un alto nivel de
préstamos al sector privado no financiero, y son aquellos que presentan

mayores montos de aplicacion de los programas bajo analisis.

Incidencia:

Siguiendo en nuestro trayecto de analizar la incidencia de estos programas
a nivel provincial y municipal, utilizamos la variacion interanual de los saldos de
préstamos al sector privado no financiero como una aproximacion a los
préstamos totales por partido, a los fines de analizar la incidencia de ambos
programas en los Municipios bonaerenses para el periodo 2008 — 2015. La
variable se utiliza para calcular el siguiente ratio: el cociente entre los montos
de préstamos con subsidio de tasas del interés, de Fuerza Productiva, con

respecto a la variacion interanual por un lado, y por otro lado, los montos de
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préstamos avalados o garantizados por FOGABA, respecto del variacion
interanual de los saldos totales de préstamos por Municipio.

Este indicador asumiria valores de entre 0% y 100%, niveles mas bajos del
indicador estarian reflejando que en ese afo hubo mas cancelaciones (en
monto) que préstamos nuevos.

En el caso de Fuerza Productiva obtenemos un valor promedio para la
Provincia de 3,23%, que significa que la incidencia del programa en el
endeudamiento privado de la provincia fue relativamente baja para el periodo
2008 - 2015. También encontramos una gran variabilidad en los cocientes
calculados a nivel Municipal, por ejemplo en donde la incidencia resulta ser

elevada es en los casos de:

Lujan 19.59%
Exaltacion de la Cruz 17.90%
Bragado 16.71%
Promedio 3,23%

Por otro lado, en el caso de FOGABA, obtenemos un valor promedio para
la Provincia de 2,51%. Que al igual que en el caso de Fuerza Productiva,
resulta en una incidencia relativamente baja. También se encuentran una alta
variabilidad del indicador por Municipio. Las localidades que mayor incidencia

resultan ser:

General Madariaga 17.62%
Benito Juarez 14.73%
Guamini 13.19%
Promedio 2,51%.

En el Anexo B, se encuentran todas las localidades ordenadas de mayor a
menor en relacion a este ratio.

Aqui conviene hacer una aclaracién, como ya mencionamos, en términos
de préstamos a PyMEs, este indicador estaria subestimando su incidencia,
dado que esta incorporando en el denominador tanto los préstamos a personas
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bajo la modalidad de préstamos hipotecarios, prendarios y personales, con los
préstamos destinados a empresas, en sus diferentes variantes; y por otro lado
estariamos sobrestimando el valor del coeficiente en el sentido que en ese
saldo interanual estan restadas las cancelaciones de préstamos anteriores que
no fueron saldados todavia.

En conclusion, en este apartado podemos inferir que los programas no han
tenido una fuerte incidencia en el endeudamiento del sector privado no
financiero de los partidos, que ya de por si, es reducido a nivel regional, en
comparacién con otros paises de Latinoamérica, (Ceballos, 2015 y Unién
Industrial Argentina, 2015). Por lo que seria necesario redisefar estos
programas para poder mejorar su grado de conocimiento y aplicacion en la
Provincia y asi generar un estimulo a la realizacion de inversiones por parte de
las PyMEs que permita impulsar el crecimiento econdmico provincial y la
creacion de nuevos puestos de trabajo.

Concentracion y distribucion.

Por ultimo, analizamos la aplicacion de los programas en la Provincia de
acuerdo a al indice de concentracion respecto de las variables de referencia
como son el PBG y el promedio de los saldos de los préstamos al sector
privado no financiero para el total de Municipios de la Provincia de Buenos
Aires. El objetivo es determinar si el grado de concentracion en la distribucion
de los montos de préstamos garantizados o con subsidio de tasas de ambos
programas por municipios refuerza la concentracion en la localizacion de la
actividad econdmica o resultan mostrar tendencias desconcentradoras.

Para este objeto, existen un amplio conjunto de indices y medidas de
distribucion o desigualdad, las caracteristicas deseables de estos indicadores
son'":

- Independencia de escala, es decir que no varie ante transformaciones

proporcionales de la variable

Ynformacion obtenida en Feres y Mancero (2001)
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- independencia del tamafo de poblacién, la proporcion deberia
mantenerse igual si agregamos un numero proporcional de individuos a
cada nivel de la variable

- independencia ante cambios en la posicion, si dos individuos
intercambian su posicidén, no deberia verse afectado el indicador

- principio “débil” de transferencia, si hay una transferencia de un nivel
alto a uno bajo debe disminuir la desigualdad

- principio “fuerte” de transferencia, deberia disminuir la desigualdad mas
cuanto mas distantes sean esos niveles entre si

- descomposicion aditiva, la concentracion de la variable debe ser igual a
la suma de la desigualdad intra-grupal e inter-grupal para los subgrupos

- y el rango del indice, que se encuentre entre 0 y 1, donde 0 sea
igualdad maxima y 1 desigualdad maxima.

En este caso analizaremos las curvas y coeficiente de concentracion. La
curva de concentracion, intimamente relacionada con la curva de Lorenz,
representa el porcentaje acumulado de una variable en relacién a la proporcién
acumulada de una poblacién, o un grupo de poblacién, ordenado de forma
ascendente de acuerdo a su ingreso. De esta forma, se representa
graficamente, como a una porcion de la poblacion de determinada participacion
en los ingresos, le corresponde cierta proporcion de la variable a examinar.
Graficamente se observa una linea de 45° que representa la linea de equidad
perfecta que sirve para comparar la curva o “panza” de la linea de desigualdad,
que cuanto mas pronunciada, mayor sera la desigualdad en la distribucion de la
variable.

De esta forma, al considerar solo los porcentajes acumulados de las
variables, se aisla del problema de los montos totales, y se puede analizar la
estructura y forma de la distribucion.

Igualmente, para poder comparar distintas curvas que se interceptan, es
necesario incurrir a otra medida. Es por eso que utilizamos el indice de
Concentracion (que es conocido como coeficiente de Gini en el analisis de la
variable riqueza o ingreso). Este indice es el resultado del cociente entre la

superficie que se encuentra entre la linea de perfecta equidad y la curva de
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concentracion, sobre el total del triangulo que se forma con la linea de 45°.
Cuanto mayor sea el numerador, mayor sera el coeficiente y mayor
desigualdad presenta la variable.

El Coeficiente de Concentracion puede tomar valores entre 1, en el cual la
desigualdad es maxima (un individuo o grupo concentra el 100% de la variable)
y 0, en el caso de perfecta equidistribucion. Entonces, cuanto mas alto sea el
indicador mas concentrada se encuentra la variable, que en nuestro caso de
estudio es una caracteristica poco deseable, por la pérdida de economias
regionales y oportunidades de inversion rentables, como ya hemos debatido.

Este indice tiene algunas desventajas. Es insensible a los cambios en la
distribuciéon de la variable que mantengan inalterada el area bajo la linea de
45°. Tampoco cumple con el axioma “fuerte” de transferencia (es decir que no
hay una ponderacion entre las distintas escalas de la variable) ni con el axioma
de descomposicion aditiva, si sumamos el indice para todos los municipios no
es igual al del total provincial. Y por ultimo, si las curvas de concentracion se
cruzan pueden dar resultados ambiguos. Sin embargo, es uno de los
indicadores mas utilizados por su facilidad de interpretacion.

De esta forma analizamos la curva de concentracion y el indice de
concentracion de los distintos municipios para el PBG 2008, para el promedio
de saldos de préstamos al SPNF de cada partido a fin de afio, y para los
montos de los créditos a tasa subsidiada del Fuerza Productiva y garantizados
o avalados por el FOGABA.
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Gréfico N°7. Curva de Concentracion para los valores de referencia, el Producto Bruto
Geografico 2008, el saldo de préstamos al SPNF a fin de ano, y los montos de créditos
otorgados a través de Fuerza Productiva y garantizados por FOGABA para los totales de

2008.2015. Fuente: Elaboracion propia.

Los datos estan ordenados de menor a mayor segun el criterio de PBG con
los respectivos montos de saldo de préstamos al SPNF a fin de afo de cada
partido, los créditos a través de Fuerza Productiva (FP) y los garantizados por
FOGABA. Se calcula la participacion de cada municipio en el total de cada
variable y se representa acumulado en el grafico de curva de concentracion,
también conocida como curva de Lorenz.

Se puede observar que existe desigualdad en la distribucion de las cuatro
variables, aunque se distingue una distribucion mas equitativa de los recursos
de ambos programas que la que se obtiene para el PBG y los préstamos a
SPNF. Asi el 20% de los partidos de menor producto bruto geografico per
capita tienen solo el 2% del producto, el 1% del saldo de préstamos al SPNF, el

4% del monto total de préstamos a través de Fuerza Productiva, y el 6% de
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FOGABA. Mientras que el 20% de los partidos con mayor producto per capita,
concentran el 67% del producto per capita, el 69% del saldo de préstamos al
SPNF, el 52% de los créditos de Fuerza Productiva per capita, y el 45% de los
de FOGABA per capita.

Los indices de Concentracion son muy altos en las 2 variables de
referencia (PBG y saldos), lo que nos dice que hay una fuerte concentracion de
la actividad econdmica entre los partidos, y los dos indices de los programas
son relativamente menores, lo que estaria indicando que los planes estan
tendiendo a contrarrestar esta concentracién de los recursos econdmicos entre
los partidos de la Provincia de Buenos Aires.

Como conclusién, se puede observar en el grafico y se puede deducir del
analisis comparado de los indices, que existe una distribucion desigual o
concentracion de la actividad econdmica entre los Municipios de la Provincia, y
la ejecucion de estos programas pareciera mostrar una tendencia a
contrarrestarla. Pero para que esta tendencia genere un efecto real sobre la
distribucién de la actividad econdmica deberia tener una incidencia mayor
respecto del total de préstamos al sector privado no financiero y de esta
manera generar una fuerza que tienda equilibrar el acceso a los beneficios del
financiamiento de las inversiones que requieren las PyMEs para su crecimiento

y desarrollo.
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8. Conclusiones:

Se realiz6 una revision tedrica de las fallas de mercado en el sistema
financiero, centrado en la presencia de asimetrias informativas y economias de
escala en la proceso de intermediacion financiera por parte del sistema
bancario que afecta en mayor medida a la PyMEs. A partir de aqui, hemos
utilizado una clasificacion de politicas publicas de financiamiento para PyMEs
que nos permite entender mejor su disefio y los objetivos generales.

En este trabajo se han analizado dos programas que buscan mejorar el
acceso al financiamiento de las PyMEs en la Provincia de Buenos Aires.
Fuerza Productiva es un programa de apoyo financiero que tiene el mayor
grado de conocimiento aplicacion en PyMEs de la Ciudad de Bahia Blanca
(Tesan et al. 2013) y que busca recudir el costo financiero del acceso al
financiamiento bancario por parte de las PyMEs radicadas en la Provincia.
FOGABA es un instrumento dentro de los programas de asistencia de
garantias, que tiene como fin brindar garantia de primer nivel a las PyMEs
bonaerenses, con el fin de reducir el costo financiero de crédito bancario.

Sobre la base de informacion estadistica se revisaron las politicas publicas
abocadas a esta problematica del racionamiento del crédito a las Pyme.
También se desarrollaron los objetivos e instrumentos de ambos programas en
detalle y se analizaron los datos obtenidos, en cuanto a su relacion con el
producto bruto geografico (2008) y el saldo de préstamos del SPNF de los
partidos. Se analizé qué grado de participacidn tienen estos programas en el
endeudamiento neto de este sector y si los datos muestran una tendencia a
favorecer o solucionar problemas de desigualdad en la riqueza entre los
partidos de la provincia.

De acuerdo a los resultados de este analisis preliminar, podemos concluir
que: (1) la incidencia de ambos programas es relativamente baja y dispar entre
los municipios bonaerenses, (2) se observa una tendencia de ambos
programas a concentrarse en partidos con mayor nivel econdmico y financiero
y (3) la distribucion de ambos programas se observa mas equitativa que las
distribuciones de PBG y préstamos al SPNF, entre los municipios de la

Provincia.
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Por otro lado, el disefio y la implementacion de los mismos, solo han tenido
efectos de reducir el costo financiero de las Pymes que ya contaban con
acceso al crédito bancario y no sobre la incorporacibn de empresas
marginadas del sistema funcional de financiamiento bancario.

En futuras investigaciones seria de gran importancia realizar estudios mas
completos de incidencia regional, analizando con otro tipo de indicadores,
como el cociente de localizacion o ratios de matrices de peso espacial, para
determinar si estos programas muestran otras tendencias de concentracion, y a
través de estos, identificar otro tipo de patrones de asignacion de los créditos,
como el empleo, cantidad de empresas, la eficiencia en la organizacion del
municipio o la afinidad politica de ellos, entre otros.

A su vez el producto bruto geografico de 2008 parece estar desactualizado,
para obtener resultados mas concluyentes deberian realizarse estos estudios
con informacion mas reciente. A su vez, el saldo de los préstamos a fin de aiho
del SPNF es un estimador del endeudamiento del sector, pero sobrestima la
creacion de créditos en el ano ya que quedan saldos sin cancelar de créditos
anteriores, y por otro lado subestima la incidencia ya que en el denominador se
encuentran todos los créditos del SPNF y no solo los PyME, por lo que
deberian hacerse estos estudios con la informacion correspondiente.

Por otro lado podrian realizarse estudios mas completos de disefio de
politicas publicas que propongan métodos para resolver de forma mas eficiente
y tener mayor incidencia en los problemas que padecen las Pyme en cuanto al
racionamiento del crédito, que resulta ser una de las principales limitaciones al
crecimiento de las mismas, para potenciar su capacidad de inversion y creacion
de puestos de trabajo en todas las regiones, y poder subsanar los efectos
negativos que la concentracion territorial genera a la economia y el bienestar

social.
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ANEXO A - Monto total de créditos otorgados por Fuerza Productiva y

garantizados por FOGABA, por municipio. 2008-2015
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Anexo B — Porcentaje de participacion del programa FOGABA y Fuerza

Productiva sobre el saldo interanual de cada partido, promedio de 2008 a 2015.

PROM FP

19.59%
17.90%
16.71%
14.99%
11.39%
10.76%
10.69%
10.59%
10.11%
8.99%
8.37%
8.18%
8.12%
7.95%
7.52%
7.50%
7.42%
7.40%
7.21%
7.06%
7.01%
6.78%
6.42%
6.39%
6.22%
5.98%
5.90%
5.55%
5.28%
5.24%
5.17%
5.17%
4.94%
4.70%
4.65%
4.45%
4.40%
4.36%

PROM
FOGABA

17.62%
14.73%
13.19%
9.50%
8.83%
8.72%
7.58%
7.17%
6.89%
6.73%
6.50%
6.15%
6.05%
5.84%
5.80%
5.62%
5.56%
5.41%
5.34%
5.07%
4.96%
4.79%
4.61%
4.59%
4.48%
4.20%
4.08%
4.06%
4.05%
3.95%
3.91%
3.87%
3.82%
3.73%
3.66%
3.64%
3.63%
3.61%




4.34%
4.31%
4.28%
4.25%
4.17%
4.08%
4.07%
4.00%
3.71%
3.54%
3.45%
3.37%
3.35%
3.35%
3.28%
3.23%
3.14%
2.83%
2.83%
2.76%
2.69%
2.62%
2.60%
2.59%
2.58%
2.55%
2.53%
2.53%
2.48%
2.43%
2.34%
2.28%
2.22%
2.04%
1.99%
1.94%
1.91%
1.90%
1.73%
1.62%
1.56%
1.44%
1.42%

3.58%
3.48%
3.46%
3.36%
3.21%
3.12%
3.08%
3.03%
2.96%
2.96%
2.91%
2.89%
2.83%
2.81%
2.80%
2.79%
2.79%
2.48%
2.44%
2.41%
2.37%
2.34%
2.25%
2.18%
2.04%
2.02%
1.89%
1.86%
1.80%
1.75%
1.72%
1.70%
1.66%
1.64%
1.58%
1.46%
1.45%
1.39%
1.36%
1.18%
1.18%
1.09%
0.98%
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1.34%
1.33%
1.33%
1.23%
1.15%
1.08%
1.04%
0.99%
0.96%
0.91%
0.67%
0.61%
0.44%
0.35%
0.33%
0.27%
0.23%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.94%
0.93%
0.92%
0.91%
0.86%
0.82%
0.81%
0.73%
0.68%
0.62%
0.56%
0.56%
0.55%
0.49%
0.31%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
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0.00%
0.00%
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0.00%
0.00%
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0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
-14.25%

Promedio 3.23%
Varianza 0.00167923
Desvioestand 0.0409784

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
-0.14%
-0.25%
-2.62%
-4.51%

Promedio 2.51%
Varianza 0.00093132
Desvestand 0.030517538
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