1. Experiencia internacionat

.“‘.;:‘”/]‘.
Estara particularmente referido este capitulo a la experiencia espaiiola, a

raiz de su cercania institucional con el régimen vigente en la Argentina, y

su satisfactoria experiencia desde hace dos décadas.

2. Se incluye un capitulo vinculado al diagnostico del sistema financiero
argentino, hasta fines de 1996. Se ha contado con informacion y opinio-
nes recogidas en excelentes trabajos presentados en la Convencion
ADEBA 97, celebrada entre el 19 y el 21 de mayo ppdo. Este capitulo
advierte acerca de las limitaciones existentes para atender las demandas
de ayuda de las PYMEs. a los bancos. Si bien la participacion de la inter-
fase SGR, facilitaria la gestién del necesario financiamiento de este seg-
mento empresario, debera cuidarse de no trasladar al sistema de garantia

los riesgos que hoy limitan la actuacion de los bancos.

3. Se incorporan asimismo sendos informes sobre la marcha del Proyecto
SICOM-BID y de GARANTIZAR SGR (en formacion).
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| - Experiencia internacional

Como se hizo referencia en el “Contenido" de este llo. Informe Par-
cial, me ocuparé principalmente del caso espaiiol, debiendo destacar que
la legislacién de ese pais, particularmente desde su reorganizacion a par-
tir de 1994, tuvo en consideracién, ademas de su propia experiencia, ini-
ciada a fines de los 70, las de los paises de la Unién Europea que dieron

lugar a dictamenes de 6rganos comunitarios como los de:

Comisién de las Comunidades Europeas (Septiembre de 1991): (')

"Las PYMESs siguen experimentando dificultades tanto para obtener
financiacién como en relacion a los costes de la misma”

"Se ha determinado que una de las formas mas efectivas de ayudar
a las PYMESs a superar tales dificultades es a través de los Sistemas de
Garantia Reciproca que constituyen una respuesta del propio mercado

para sus problemas”.

Comité Econémico Social (Abril 1992)

"Los resultados sumamente satisfactorios obtenidos por las Socieda-
des de Garantia Reciproca en diversos paises deberian ser motivo de

aliento para que los Estados miembros y la Comunidad continuen y lleven

(') Las transcripciones han sido tomadas de: " Convenio Estado - Cersa " .Compania Esparicla de
Reafianzamiento " - Madrid - 1994
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a buen términoc acciones especificas a fin de mejorar el funcionamiento de
dichas sociedades".

"Por altimo, el Comité Econdmico y Social subraya el papel que pue-
den desensenar una Sociedades de Garantia Reciprocas bien concebi-

das

Mesa Redonda de Altas Personalidades del Sector Bancario (creada

en julio de 1993 en el seno de la Unidn Europea).

"La problematica financiera de la PYME se sitlla basicamente en los
mayores costes del créedito bancario, las garantias solicitadas, la insufi-
ciencia de fuentes de financiacidon a largo plazo, la reticencia de las enti-
dades de credito a financiar proyectos de pequena envergadura asi como
en la inadecuada formacién, informacion y gestion financiera de las
PYME”.

La opinion de la "Comisién” -primera transcripcion- se refiere a las
SGR, como respuesta del propio mercado, para los problemas de las
PYMEs. De hecho es asi, toda vez que la participaciéon de las PYMEs.
como accionistas de las SGR, responde fundamentalmente a reducir
costos financieros, buscando eliminar margenes de diferencia con respec-
to a las tasas de interés activas de equilibrio del mercado, para los otros
segmentos empresarios. En el caso espainol se registraban en 1994,
veinte SGR en CESGAR (Confederacién Esparola de Sociedades de Ga-
rantia Reciproca) (19 de ellas de caracter regional, y solo una
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"TRANSAVAL", con caracter sectorial). Justamente esta Oitima es la que
registra menos socios protectores (392) y menor capital social suscrito
(pesetas 264.052.000 equivalentes a 1,886.000 dolares a un tipo de
cambio de ptas. 140 por 1 délar). La SGR con mas socios participes es
"ELKARGI" del Pais Vasco, con 6.292 socios participes y un Capital So-
cial Suscripto de U$S. 18.112.571. El total de capital suscripto por las 20
SGR registradas por CESGAR, es de alrededor de 117 millones de ddla-
res. El total de socios participes era para 1994 de 37.731. Es notable la
tasa de crecimiento del Capital Social Suscripto (3,9% en 1991-92; 11%
en 1992-93 y 16,6% en 1993-94).

De conformidad con lo expuesto- se incorpora copia de la informa-
cion en Anexo- no cabe duda alguna acerca de Ia vitalidad de la respues-
ta del sector privado espafol a favor de la creacion y funcionamiento de
SGR; pero es del caso destacar que el sector publico, constituye un pilar
fundamental, para el buen funcionamiento del sistema. Ademas, que simi-
larmente al caso argentino, los socios protectores obtienen ventajas fisca-
les, el Estado ha previsto una participacion importante, aunque decrecien-
te, en la. actuacién en CERSA (Compaiiia Espafiola de Reafianzamiento
S.A)). En cuatro afios (1996 a 1999) las aportaciones del Estado se esti-
man en 19,3 millones de délares, mas U$S. 3,5 millones que el ICO
(Instituto de Crédito Oficial) pagara a CERSA, “en base a las obligaciones
del ICO para con CERSA, derivadas de los pagos exigidos a ésta como
consecuencia de los riesgos asumidos por la Sociedad Mixta de Segundo
Aval S.A. (una ex-entidad con participacion del ICO) recogidos en los
Presupuestos Generales del Estado de los afios 1987 y 1988"
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Si bien agrego en Anexo la Clausula 8a. de! Convenio Estado-Cersa
me parece conveniente incorporar en el texto de este informe, el primer
parrafo de la referida clausula, que la fundamento, indicando:

"Para lograr un desarrollo del sistema de garantias reciprocas espa-
fiol, similar al alcanzado en otros paises de la U.E. se hace
iimprescindible potenciar el sistema de reafianzamiento a traves de
CERSA. Con el objeto de alcanzar los objetivos del presente Convenio en
cuanto a riesgo vivo, PYME beneficiadas y puestos de trabajo apoyados,
se necesita el apoyo publico para soportar los déficits de explotacion
anuales, al menos durante el periodo contemplado en este Convenio".(%)

Resulta también pertinente enfatizar el texto de la declaracion de la
"Mesa Redonda de Altas Personalidades del Sector Bancario”, porque
reproduce para los paises de la U.E. una problematica similar para las
PYMEs que la que se aprecia en la Argentina, y en. la totalidad de los
paises, con respecto a los cuales se ha contado con bibliografia () y con
respecto a cuyos conflictos, las SGR aportaron soluciones.

Al revisar las fichas técnicas de las SGR espaiiolas, se encuentra en
la composicion de capital suscrito por socios protectores a entidades pu-
blicas y corporativas (ej.: en AFIGAL de La Corufia a la Diputacion Pro-
vincial de La Coruiia y a la Diputacién Provincial de Lugo, dos entidades
financiares: Banco Pastor y Caja de Ahorros de Galicia, Asociaciones
profesionales, siendo el principal aportante (24,5%) la "Xunta de Galicia"

(®) Se entiende por riesgo vivo" a los "saldos pendientes de amortizacion al cierre de cada periodo por
las operaciones avaladas asi como por otras garantias prestadas y formalizadas por et conjunto del
sector SGR, siempre y cuando estan sujetas al Contrato de reafianzamiento” “Convenio Estado-
Cersa", pag.91.
() La bibliografia se detalla por separado.
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que no estoy en condiciones .de identificar como ente publico o corporati-
vo). En el caso de la mas importante: "ELKARGI SGR" del Pais Vasco, la
participacién del Gobierno Vasco, alcanza al 19,7% del capital suscrito,
aparecen tres diputaciones (Alava, Vizcaya y Guipuzcoa) aportando el
2 9%, entidades financieras con el 2,2% y asociaciones empresariales
con el 1,8%.
Todos los "protectores aportaban en 1994 el 28,7% del capital.(*)

Es decir, que en la experiencia espafiola, aparecen organos estadua-
les, en las SGR regionales, suscribiendo capital. Como, la Ley 24.467
admite como socios protectores a personas publicas, al menos desde
este aspecto, pareceria que no existen inconvenientes para que se siga el
en ejemplo espariol, en todo caso con limites a la participacion en el capi-
tal, para evitar discrecionalidades inconvenientes en la operacion de la
SGR; pero para que se involucre un superior interés politico.
La preferencia al profundizar sobre el caso espafiol. cbedece como ya he
manifestado a similitudes observables en la legislacion de la Argentina.
Manifesté Carlos Leyba en la Mesa Redonda convocada por el BID en
junio de 1996: "Uno de los SG asimilable a la definicién de base de ren-

tabilidad inspirado en el régimen espafiol es el recientemente legislado en

(") Incorporo en Anexo copia. de las cinco SGR mas importantes, que cubrian a fines de 1994, mas
del 50% ( en capital} del sisterma ( el equivalente a u$s. 59 millones sobre un total de u$s 117 millo-
nes).

También agrego la ficha técnica de "TRANSAVAL SGR", la unica sectorial (Comercializacién de au-
tomotores). Los socios protectores cubren el 63,7% del capital suscripto lo que no es posible en el
caso argentino-.

El principal aportante es ia Caja Postal de Ahoiros (39,7%), seguida por la automotriz IVECO-Pegaso
(16,7%), Banco Zaragozano y RENAULT (2,1% cada uno) y Caja de Salamanca y Soria (1.9%), Aso-
ciaciones empresariales (1,1%) En consecuencia las entidades financieras son las aportantes mas
significativas, seguidas por las automotrices.
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la Argentina que conformé sociedades anénimas con accionistas partici-
pes y protectores”. Ante fa ausencia de experiencia en nuestro pais, pare-
ce pues oportuno relatar el funcionamiento del sistema en Espafa. El
sistema se instituyé mediante un Decreto Real del 26 de julio de 1978.
Desde la constitucion de la primera SGR en 1979 y principios de 1983" se
crearon numerosas SGR, debido a que muchas empresas confiaron en
ellas como instrumento para la salida de la crisis (®).El Instituto de la Pe-
quefia y Mediana Empresa Industrial (organismo oficial) participé6 como
socio protector, realizando aportaciones al capital social, de la mayoria de
las SGR que se crearon". "Entre 1983 y 1986 se produjo una crisis en el
sistema que se explica por distintos factores, en especial, la crisis eco-
nomica y la inexperiencia en la gestién de este tipo de sociedades. El re-
sultado fue que algunas de las SGR se encontraron con problemas de
solvencia y el IMPI se encargo de suscribir ampliaciones de capital y pro-
mover la fusion entre las SGR de menor tamafo. El desembolso total que
realizd el IMPI durante esta etapa fue superior a 1.000 millones de pese-
tas". "Las Comunidades Autonomas (CCAA) también efectuaron aporta-
ciones a las SGR que se habian fusionado, en el contexto de una estra-
tegia de fusiones cuya tendencia general ha sido la existencia de una sola
SGR por Comunidad Autonoma, con el objeto de convertir a las CCAA en
el socio protector mas relevante de cada SGR”. La revision de la compo-

sicion del capital social de una veintena de SGR, incluidas en la publica-

(*y aunque el texto transcripto (ICO: Las SGR como instrumento financiero de las PYMES" Madrid-
1995} no lo menciona la "crisis" puede estar relacionada con la quiebra de RUMASA, que conmovio
en los 80" a la economia espanola y quiza también la integracion a la C.E.E., que se tradujo en recon-
versiones empresarias. El paréntesis es mio.
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cion que estoy siguiendo indica que a fines de 1994, ese proposito se
cumplié de manera general. " Después de los afios de crisis, la expansion
econoémica trajo consigo una mayor estabilidad en el sistema entre 1986 y
1989. Pero los factores que acentuaron la crisis en la etapa anterior
(1983-86) seguian existiendo, en especial el elevado coste del aval...las
empresas debian realizar dos desembolsos para obtener un aval, uno
destinado al capital social y otro al fondo de garantia, por Io que Unica-
mente solicitaban garantia aquellas empresas que se encontraban en una
situacion financiera delicada, en consecuencia, con mayor riesgo de in-
solvencia". Finalmente se expresa. “Las aportaciones de las Comunida-
des Autonomas y del IMPI al fondo de garantia consiguieron abaratar el
coste del aval el desarrollo de un sistema de refianzamiento en que esta-
ban participando la Sociedad Mixta de Segundo Aval y SOGASA
(Sociedad de Garantias Subsidiarias S.A. empresa mixta, pero con ma-
yoria de capital aportado por las SGR, aunque en éstas como ya sefnalé
prevalecen los aportes de la Comunidades Autonomas”). Estas aporta-
ciones- termina el parrafo- fueron dos elementos clave en la consolida-
cién y desarrollo de! sistema”. A partir de una Ley de 1988 las SGR fueron
sometidas al control de la banca central, lo que permitié depurar al siste-
ma de entidades en incapacidad de solventar los riesgos que habian
asumido. Por Ley del 11 de marzo de 1994 se instituy6 un sistema de ga-
rantia reciproca, asimilable al legislado en nuestro pais. Al tiempo de ex-
plicar los resultados logrados por el sistema desde su creacion, se afirma

que "ha cumplido, en términos generales, los objetivos para los que fue
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creado. Se puede hablar de una evaluacion favorable ya que las inversio-

nes realizadas han permitido:

-crear una red de 23 instituciones al servicio de las PYMESs (19 estan ac-
tualmente operativas )

-agrupar a mas de 40.000 empresas,

-obtener una eficiente relacién coste/resultados,

-conceder alrededor de 45.000 avales, y

-emprender inversiones por importe de 220.000 millones de pesetas.

(u$s 1.571 millones a un tipo de cambio de 140 ptas. = 1 u$s.)

Se destaca "ademas, el importante papel desempefado por las SGR
en la formacion de una cultura de financiacion a largo plazo para las
PYMEs gracias a la creacion de un clima de confianza para las entidades
financieras, que se ve fortalecido, adicionalmente, en el caso de aquellos
préstamos en los que el prestamista comparte el riesgo con una institu-
cién publica, como es el caso de las lineas de crédito establecidas por el
ICO" (Instituto de Crédito Oficial).

Con respecto al futuro de las SGR en Espafia, la opinién del ICO, es
favorable, dependiendo el éxito "de algo de lo que las Sociedades ya han
dado prueba en su corta vida: de su capacidad de adaptacion a los cam-
bios econdmicos y de su vocaciéon de servicio a la pequena y mediana
empresa”, todo dentro de un marco normativc que contemple
"procedimientos de seguimiento, control e inspeccion de las SGR..." por
la banca central, "normalizacion contable y establecimiento de un Plan
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contable para las SGR"; composicién y niveles de ratios de solvencia y
liquidez, que deben respetar las SGR" y “desarrollo del regimen legal del
sistema de reafianzamiento, principios orientadores, financiacién, etc.”

El marco institucional comprende a la Confederacion Espaiiola de
Sociedades de Garantia Reciproca (CESGAR)" que asume las funciones
de representacion, impulso y defensa de los intereses empresariales de
estas sociedades". CESGAR proyecta la creacion de una Red Telematica
que sirva para el intercambio de bienes y servicios entre las PYMEs aso-
ciadas al sistema de garantia reciproca. Asimismo la red intercomunicara
a CESGAR con las SGR y a éstas entre si, lo que se presume dinamizara
la gestion de las SGR. “Asimismo CESGAR asume el papel negociador
con las entidades de crédito" (°)

Resulta muy importante destacar que entre 18979 y 1994 los fondos
publicos aportados al sector SGR en Espafia ascendieron a
11.102.210.608 pesetas (u$s 79 millones al cambio de ptas. 140 = 1 u$s.,
mucho mas en délares si se tuvieran en. cuenta las sucesivas devalua-
ciones de la peseta desde 1979). ()

En conclusién: la experiencia espafiola es valiosa, para evitar erro-

res en la aplicacion del sistema de garantias reciprocas en la Argentina; y
alcanzar éxito en su ejercicio

Extraigo las siguientes lecciones:

- la ausencia de control del Banco de Espafia {(banco central) sobre las

SGRs. explica, mas alla de situaciones macro econémicas desfavorables,

(" todos los paréntesis explicativos son mios.
(y Convenio Estado-CERSA, pag.103-4. El paréntesis es mio
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los quebrantos del sistema. Recién desde la reforma legal de 1994, se
ejerce dicho control.

- Ausencia de regulaciones esenciales de liquidez, solvencia, etc.

3: Deficiencias informativas.

- Alto costo de los avales, que importd la captura de "participes”, titulares
de empresas y proyectos de riesgos equivalentes a la estatura de aque-
llos, lo que provoco extendidas situaciones de insolvencia para algunas
SGRs.

. el funcionamiento del sistema ha implicado hasta ahora (1995) aportacio-
nes de fondos estatales importantes y continuadas .

En la Argentina, se ha previsto la participacion del Banco Central, el que
registrara a las SGRs. institucionalizadas, las que seran objeto de su su-
pervisién, pues sélo las operaciones de las inscriptas en el Banco Central,
gozaran del caracter de garantias preferidas autoliquidables, en los termi-
nos del art. 80 de la Ley 24.467. Tempranamente el Banco Central (enero
de 1996), comenzoé su tarea de reglamentacion de las SGR
(comunicaciones "A” 2410 y "A" 2411), ya comentadas en mi primer in-
forme de avance.

Por otro lado, el "Programa SGR", resultado de un Convenio de Coope-
racion Técnica No Reemboisable suscripto por la Nacion Argentina con el
BID (se acompafia en anexo Resumen Ejecutivo), consiste en una asis-
tencia, que se viene cumpliendo de una manera muy solvente, abarcativa
(desde difusion e informacion del nuevo sistema y capacitacion de sus

operadores potenciales hasta el fortalecimiento de la Autoridad de Apli-
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cacion y capacidad de inspeccion y control de las SGR por el Banco Cen-
tral) y asidua. (%)

En lo que concierne a la tarea que viene cumpliendo la unica SGR insti-
tucionalizada en gestiéon "GARANTIZAR SGR” se destaca el cuidadoso
estudio a que se someten las solicitudes de suscripcion de acciones por

parte de postulantes a socios participes.

Las deficiencias informativas son una lamentable realidad también en
nuestro pais, y afectan particularmente a la atencion crediticia de las
PYMESs. segun ya tuve oportunidad de sefalar en mi informe de avance
del 14 de mayo ppdo. El dia 15, concurri acompafiado por el sefior Zalda-
rriaga a una reunion que solicité y obtuve a efectos de informarnos acerca
de la ampliacion de datos de la “Central de riesgo” del Banco Central. Tal
anuncio, con respecto a las PYMEs, lo efectud el Presidente de esa Insti-
tucion, en respuesta a un reportaje que le efectuara el Consejo Profesio-
nal de Ciencias Econdémicas de la Capital Federal, publicado en el Infor-
me Econémico Nro. 163 (abril 1997). Nos reunimos con el Gerente a car-
go de la “Central de Riesgo" sefior Maero y otros funcionarios, y se nos
informo que el sistema que abarca a unas 5 millones de cuentas de hasta
titulares de deudas muy pequefas, iba a estar a disposicion de las enti-
dades que se suscriban, respondiendo afirmativamente con respecto al
Consejo Federal de Inversiones. Posteriormente el 21 de mayo en la

Convencién ADEBA’97 manifesto el presidente del Banco Central:

(*y Deseo destacar la generosa y permanente cooperacion gue me presta el Director a cargo del Pro-
grama Dr. Alberto Rubio y sus colaboradores. Asimismo mantengo excelentes vinculos con autorida-
des y técnicos de GARANTIZAR SGR.
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“Otros aspectos que inciden negativamente en el costo del credito,
especialmente para las PYMEs y el crédito al consumo, son 10s relacio-
nados con la obtencion de informacién sobre potenciales deudores y con
los costos de las ejecuciones judiciales, y ambos forman parte de nuestra

agenda.”

“La falta de informacién sobre la calidad de los deudores, en particu-
lar sobre las pequefas y medianas empresas y los consumidores, es un
problema que enfrentan los bancos en general, pero que es mas grave en
el caso argentino debido a tres circunstancias. En primer lugar, 1a alta in-
flacién vivida hasta 1991 y su impacto sobre la calidad de la informacion
histérica; en segundo, el profundo cambio estructural que esta viviendo la
economia, que le quita valor a la informacion histérica, y, por ultimo, la
alta incidencia de la evasion impositiva en la calidad informativa de los

balances.”

“L.a mala informacion se traduce en malos créditos, estos en eleva-
dos niveles de previsiones por incobrabilidad, los que a su vez impactan
sobre ia tasa de interés activa y, que cerrando el circulo, impactan sobre

fa cobrabilidad de la cartera.”

“Con el objeto de mejorar la provisién de informacion sobre los deu-
dores del sistema financiero se ha generado una Central de Deudores
donde todos los bancos envian mensuaimente la calificacién que le asig-
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nan a todos sus deudores. Esta informacion sobre mas de & millones de
cuentas, es procesada por el Banco Central y devuelta a las entidades
financieras y otros usuarios como Credit Bureaux, para que a la hora de
otorgar un crédito sepan si el cliente tiene credito en otro banco, y si esta

0 no cumpliendo con sus compromisos.”

Finalmente, si se hace una buena. seleccidén de socios participes al
tiempo de aceptarlos como tales, y, a su vez, de la situacion patrimonial,
financiera y econoémica del solicitante de garantia y del grado de factibili-
dad de su proyecto, a la luz ademas si fuera del caso de su historial como
deudor, si existiera informacion en la "Central de Riesgo” es posible arbi-
trar costos de garantia, que sumados a los costos de constitucion de las
contragarantias y la tasa de interés del banco prestamista, implique venta-
ja para el socio participe, operar a través de su SGR. En una SGR bien
administrada que cumpla con su funcién, no puede haber avales caros,

pues ello implicaria. asumir riesgos inaceptables(®)

()en el CF| existe abundante material para capacitar en el andlisis de factibilidad de proyectos. En
orden al estudio de la situacién de un sclicitante, recomiendo: Sasso, Hugo L "Como analizar los es-
tados contables para el atorgamiento de créditos’™ Ediciones Macchi- Buenos Aires- 1997. También:
Bangs, David H: "Financial Trouhbleshooting- An action Flan for Money Management in the smalt busi-
ness, Upstart Publishing Company, Inc.The small business publishing Company- Dover, New
Hampshire, U.8.A.- 1992

Pagina Nro.: 14



Il - Diagnostico sobre el sistema financiero argentino, con especial

referencia a la atencién a las PYMEs, a fines de 1996 ('°)

La SGR constituye una interfase entre PYMEs. demandantes de
ayuda financiera y quienes la proveen. Si bien la actividad de las SGRs.
podria, en mi opinién, extenderse a operaciones de los socios participes
en el mercado de capitales, la exigliidad de las mismas (u$s 33,4 millo-
nes- hasta febrero de 1996 -FIEL- 1996) en Obligaciones Negociables,
me exime de extenderme en este tipo de financiamiento, que de momento
encuentra importantes obstaculos institucionales y practicos para su pro-

greso ().

El documento presentado en ADEBA 97 que, a mi criterio, muestra
con mas claridad y rigor, la situacion del sistema financiero argentino, con
cuyas entidades se obligaran las SGRs. es el trabajo “El credito en la Ar-
gentina: factores de sobrecosto” elaborado por el economista Mario Vi-
cens. Acompafio en Anexo copia de la Introduccion, Resumen Ejecutivo,

Conclusiones y Recomendaciones.

(‘" Al tiempo de elaborar este informe se conocieron dos adquisiciones del control de impontanies
bancos nacionales privados por parte de bancos extranjeros. Al iniciarse |a Convencién ADEBA 97
{19 de mayo) ya se habia concretado otra transferencia similar. Al no existir en la Argentina limitacion
alguna al establecimiento y expansion de bancos extranjeros, |a globalizacion de los mercados mun-
diales explica lo sucedido. Pero la razén que se invoca, como atractivo particular del mercado argen-
tino, es el bajo grado de bancarizacion relativa a otros paises (v.g. Espafia). En nota que he recibido
de ABRA., invitandome a las jornadas del 1y 2 de julio proximo se me informa que esta cuestion va a
merecer especial tratamiento. Volveré entonces sobre este asunto. Una mayor hancarizacién significa
mas cuentas que saldos, y la competencia entre bancos se dara pues para captar mas cantidad de
aquéllas. Ello tiende a beneficiar a las PYMEs.

("'y En Anexo se incorpora la opinion de FIEL (pags.195-194):Las pequefias y medianas empresas en
la Argentina- Buenos Aires- 1996.
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Como se sefiala en el primer parrafo del “Resumen Ejecutivo” del
trabajo de Vicens, son tres los componentes principales de! costo del
crédito; 1) el” costo financiero" que es la retribucion al ahorrista; 2) costo
de intermediacion" de las entidades entre demandantes de fondos y Ofe-
rentes de los mismos: vy, 3) "la incidencia de otros aspectos especificos de

la actividad como es el caso del riesgo crediticio”.

En la Argentina, en el marco de la convertibilidad de la moneda na-
cional vigente por Ley, con libre movimiento de capitales, el tipo de interes
en el mercado local, en lo referente al costo financiero esta estrechamen-
te vinculado con el comportamiento de las tasas de interés del mercado
internacional y la apreciacion por calificadoras internacionales del riesgo
pais. Se trata pues de un costo fundamentalmente exogeno, salvo en lo
referente a la gravitacion de la evolucién de las variables macroeconomi-

cas e institucionales domésticas en la apreciacion del riesgo pais.

El "costo de intermediacion” se vincula al precio que cobran los ban-
cos por "compatibilizar las preferencias de ahorristas y demandantes de
crédito respecto de los plazos y las condiciones generales de las tran-
~ sacciones financieras”. Se abre asi una brecha entre lo que recibe el aho-
rrista como retribucion a su abstencién de consumo (tasa de interés pasi-
va) y el tipo de interés (tasa activa) que se cobra al deudor. Este segmen-
to comprende no solo la ganancia del intermediario financiero, sino que
recoge también los efectos de las regulaciones del banco central (v.g.
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efectivos minimos), tributos especificos y otros que no lo son (v.g.. VA) ¥
como sefiala Vicens "aspectos vinculados a la cultura crediticia de la eco-
nomia, entre los que se destacan la tradicion de cumplimiento de los con-
tratos entre deudores y acreedores, el marco juridico en que se desen-

vuelve esta relacion, y la disponibilidad de informacion crediticia.

Creo oportuno detenerme en el andlisis del costo de intermediacion,
conforme queda explicado en el parrafo anterior. En primer lugar deseo
destacar que el costo administrativo puro (sin regulaciones ni impuestos)
es alto en la Argentina, en términos de comparacién internacional. Vicens
es explicito en ese sentido (v.g.: pag. 13 del Resumen Ejecutivo). La con-
centracion bancaria que se operé con motivo de la crisis del Tequila y el
panorama de agudizacion de la competencia, a raiz de la participacion de
avezadas instituciones extranjeras, importantes en mercados mas rele-
vantes y sofisticados que el nuestro (v. g.: Espafa), con altos grados de
bancarizacion, conducira sin duda a disminuir estos costos. Por otro lado,
un clima de estabilidad y progreso en las variables macroeconomicas,
debe reflejarse en un aumento de la monetizacion, lo que también condu-
ce a la declinacion de ias tasas de interés. Con respecto a la " cultura
crediticia de la economia”, la cuestion la vinculo de manera. directa como
una parcela dentro del concepto mas amplio de la "cultura del subdesa-
rrollo” que "esta en la mente”, también en la Argentina, segtn lo sefialado

por el profesor Lawrence E. Harrison ('), invitado nuevamente a las Jor-

(*) Harrison Lawrence E.: "El subdesarrollo esta en la mente -El caso jatinoamericano- Editorial rei-
argentina- Bs.As. 1985. "El caso argentino" -6as. Jornadas de ABRA- julio de 1995- Buenos Aires.
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nadas de ABRA 97 (1 y 2 de julio préximo). En su visita a la Argentina en
1995, para participar también en las jornadas de ABRA manifesto
que...”El cambio cultural es un proceso iento, pero en lucha para crear
una Argentina moderna, democratica, dinamica y justa” que de instalarse
como objetivo central en la mente de los lideres sociales, viabilizaria "el
aterrizaje de la Argentina en el Primer Mundo..dentro de un par de déca-
das" (*%). Veremos que opina dos afios después. Puede aparecer ocioso o
al menos exagerado el espacio que he dado a la cultura del subdesarrollo
en este trabajo. Sin embargo creo percibir que el ambito y dinamica de
sesgo mutual en que operaran las SGR convocan a crear cultura crediti-
cia de cumplimiento por parte de los socios participes; y esa cultura es
l6gicamente parcela de la "cultura del desarroilo”. De momento, no obs-

tante, la “cultura crediticia de la economia”, encarece el costo de! dinero.

Con relacion al marco juridico, en el caso de los créditos que los
bancos pudieran llegar a conceder sobre la base de garantias extendidas
por SGRs. institucionalizadas (inscriptas en el registro del Banco Central),
tales garantias tiene caracter de preferidas autoliquidables, conforme al
art. 80 de la Ley 24.467. De este modo, esta operatoria quedaria excluida
de la necesidad, reclamada por bancos y analistas de crear un fuero es-

pecial y expedito, para la ejecucion de deudores incobrables.

Con respecto a la cuestion informativa, la puesta en marcha de la

ampliacion de la “Central de Riesgo”, a que he hecho alusion en el primer

(*y ABRA: "Banca y Produccidn®, "La vuelta a la Economia Real", Bs.As. 1995, pag 129 y siguientes.
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capitulo de este informe, conducira sin duda a disminuir ta gravitacion de
este tema en la tasa de interés. Empero, este tipo de informacion, adn
siendo importante, esta lejos de agotar el problema de la "informacion
asimétrica” y el alto costo de reunir datos, que implica la operacion credi-
ticia con las PYMEs. D.J. Storey (") mencionado en el trabajo de FIEL (')
alude a varios factores: "presencia de "informacion asimeétrica” (los ban-
queros no conocen la distribucién de beneficios del proyecto que, por el
contrario, si es conocida por los solicitantes del financiamiento) respecto
de la rentabilidad o riesgo de los proyectos objeto de financiamiento, la
oposicién de intereses que caracteriza a deudores y acreedores cuando
las garantias son limitadas (el demandante del crédito no toma en cuenta
la pérdida que soporta el banco si el proyecto fracasa y no puede repagar
el crédito y el banco, a su vez, no toma en cuenta cuanto gana el cliente
cuando el proyecto es exitoso si solo cuando le devuelve). El retorno es-
perado por el banco, entonces, dependera del riesgo de cada alternativa
de inversion que tenga el banquero. Este riesgo depende de condiciones
particulares de cada proyecto o de cada solicitante de credito, informacion

que normalmente resulta cara y muy dificil de obtener”.('°)

El tamafio de la empresa, racionalmente se vincula con la magnitud
de su proyecto y del financiamiento requerido, todo en una escala menor,
que con respecto a empresas de mayor dimension. En consecuencia, el

costo relativo de la investigacion crediticia y del proyecto, aumenta, en el

(" Storey, D.J. "Understanding the small Business sector” Routledge. Londres y N. York- 1993,
("*} FIEL: "Las pequedas y medianas empresas en la Argentina”™ Bs.As. 1996 pag. 168 y siguientes.
(') FIEL: op citada.
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caso de las PYMESs, que muchas veces no consiguen crédito aun a tasas
mas altas que las que pagan las empresas mas grandes. Por otro lado
pueden ser distintas las visiones del solicitante y el banquero con respec-
to a la tasa de interés, que aquél esta dispuesto a pagar por el préstamo.
El empresario la vincula con la tasa de ganancia esperada del proyecto y

el banquero, sospechar que responde a un alto riesgo del mismo.

La ausencia de garantias colaterales, que no sean las de caracter
personal o real que constituya el empresario PYME y el particular cono-
cimiento que un banquero determinado puede llegar a tener de un empre-
sario determinado, puede crear un vinculo de captura de ese empresario
por “su” banquero; y este a la postre cobrar tasas de interés mas altas
que la competencia y constituir garantias mas gravosas, a igualdad de
riesgo.

Las consideraciones anteriores, conducen a explicar algunas de las
razones de la ausencia, o fuerte racionamiento, y alto costo relativo del
financiamiento para las PYMEs en la Argentina.

Con el titulo “Resultados pobres y alta morosidad como factores de
costo” el informe de Vicens alude a una enorme discrepancia entre las
tasas interés explicitas (las de los nuevos prestamos que surgen de las
encuestas del Banco Central) con los rendimientos que muestran los ba-
lances de los bancos . Estos ultimos "representan el resultado de las de-
cisiones pasadas y...reflejan los aciertos y los errores de los banqueros y

la influencia de eventos fuera de su control".
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“Los préstamos nuevos debieran incluir, segun los calculos de Vi-
cens, un promedio de entre dos y cuatro puntos anuales por encima del
rendimiento implicito estimados desde la contabilidad, para equilibrar los
resultados de la operatoria de préstamos en la banca privada y conse-
guir..12% de rendimiento sobre el capital, prescindiendo..de los ingresos
no predecibles"..Otra parte de la estimacion "muestra que las tasas de
interés explicitas deberian incorporar dos puntos porcentuales sobre la
base del rendimiento implicito actual ajustado por la parte devengada de
los intereses”. "De ese modo, la incidencia total de la cartera morosa so-
bre el costo del crédito habria alcanzado entre 7 y 8 puntos anuales para
las bancas privada y publica principal, respectivamente, en el periodo que

termind en junio de 1996".

Desde junio de 1996 a marzo de 1997, la morosidad viene disminu-
yendo para la totalidad del sistema, conforme a la informacion de la
“Carta Econémica" (CARTECO) del Estudio de Broda y Asociados co-
rrespondiente a mayo de 1997 (expuesto a principios de junio). Incluso en
marzo de 1997 los indices habian declinado con respecto a diciembre de
1994 (mes que supongo no condicionado por el efecto Tequila, pues la
crisis comenzd el 20 de ese mes, si bien la Reserva Federal habia au-

mentado la tasa de interés de largo plazo en febrero de ese ano)
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"Calidad de cartera del Sistema Financiero” (")

Dic.94 Jun.96 Mar.97
Cartera irreq‘u:l'ar‘-»previSiones ' 55,5% 62.4% 50,7%
~ Patrimonio.neto _
Cartera irreqular -previsiones |  16,0% 18.8% 15,1%
Préstamos al sector privado
~ Carterair g 29,1% 31,7% 25.8%
Préstamos:

Estimando cada. factor de costo, y ain asumiendo variaciones signi-
ficativas acerca de la gravitacion de dichos factores, segun los mercados
y la existencia de elementos de apreciacion subjetiva, bajo los supuestos
de reduccion del riesgo pais, eliminacion de impuestos y otras cargas que
afectan al precio del dinero, reduccioén de costos operativos de las entida-
des y caida de la morosidad sistémica, se calcula que para los proximos

afios un promedio de tasas de interés explicitas del 12%.

En el gltimo parrafo de la pagina 8 del Resumen Ejecutivo del trabajo
de Vicens: se lee: “Para evaluar las perspectivas de disminucion del costo
del crédito en un plazo de tres a cinco arfios se recalcularon las tasas de
interés implicitas ajustadas impuntando los cambios gue se pueden espe-
rar para cada factor de costo. Adicionalmente se asumio que los banque-
ros tenderan a cuantificar la morosidad futura en base a los niveles que
hoy prevalecen en los bancos espafioles, la situacion aparentemente mas
parecida a la que puede presentarse en la Argentina durante los proximos

afios desde ese punto de vista".

(*" y CARTECO-Junio 97, “Ciclo Economico”, pag. 20.
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He venido sosteniendo en este informe y en anteriores, que las
PYMEs en la experiencia internacional reciben por porte de los bancos
tratamientos diferenciales, con respecto a tramos mas importantes, gue
se beneficien con tasas de interés mas bajas y mejores condiciones de
financiamiento que las pequefias y medianas. La Argentina no es una ex-
cepcion a la regla y por el contrario la enfatiza. De acuerdo con el trabajo
de FIEL al que ha aludido reiteradamente, el diferencial en el costo del
crédito entre las empresas mas pequefas y las mas grandes ilego a 15
puntos porcentuales en el afio 1994. Y es entre 4 a 5 veces superior a los

tipos de interés pagados por préstamos en Alemania y Francia.

En este segundb informe parcial, en su primer capitulo, asumiendo al
caso espafiol en materia de SGR., como institucionalmente asimilable al
argentino, criterio que en relacién al desenvolvimiento futuro de nuestro
sistema financiero en su conjunto también adopta el trabajo de Vicens, se
ha podido apreciar que el sistema de garantia paso desde su creacion en
1978, por etapas bien diferenciadas, en cuanto a resuitados. Al principio y
hasta 1983 se crearon numerosas SGR, siendo un organismo oficial el
Instituto de la Pequefa y Mediana Empresa Industrial (IMPI) el protagonis-
ta principal, pues fue socio protector en la mayor parte de ellas. Luego
entre 1983 y 1986 el sistema entr6 en crisis en paralelo con una crisis
macroecondmica general "y la inexperiencia en la gestion de este tipo de
sociedades”. En clima de insolvencia, se produjeron fusiones y el IMPI
realiz6 desembolsos por mas de 1.000 millones de pesetas, y también las
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Comunidades Auténomas, dandole al sistema una fisonomia regional.
Luego viene una recuperacion del sistema entre 1986 y 1989; pero hubo
necesidad de reducir sensiblemente el costo de los avales. Se organiza-
ron entidades mixtas de segundo piso, unificadas luego en otra similar
CERSA, y lo mas importante, por ley, las SGR pasaron a ser, controladas
por la banca central. En resumen 40.000 empresas asociadas, 45.000
avales concedidos e inversiones por 220.000 millones de pesetas
(alrededor de u$s. 1.600 millones) implican un resultado satisfactorio. Se
estudia en economia la llamada “teoria de la convergencia”, segun la cu-
al, los paises actualmente en desarrollo, tienen la posibilidad de crecer a
tasas anuales mas altas que los hoy desarrollados, entre otras razones
porque pueden aplicar avances tecnologicos, con los que no contaron
estos Ultimos, en etapas asimilables de desenvolvimiento. En el orden
institucional creo que también es aplicable el criterio de la convergencia,
también para evitar errores. Nuestro instituto legal reconoce una regula-
cién experimentada, la espafnola. Aqui, existiendo el problema de [a mani-
fiesta insuficiencia del apoyo a las PYMEs., en lo que a SGR se refiere,
los hechos son demostrativos de prudencia en las iniciativas -solo dos
SGR estan proximas a ser aprobadas-, y cautela en la actuacion de la
Autoridad de Aplicacién y solvencia en la asistencia técnica internacional,

con la que se cuenta.

La intervencién de la SGR, otorgando garantia a un socio participe,
libera al banco, total o parcialmente, segin fuere la extension de la mis-
ma, de los costos de la “asimetria informativa"”, eventuales falencias en la
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"cultura de cumplimiento”, riesgos crediticios y costos de seguimiento en
la evolucion del deudor y su proyecto. Aparecen razones para abonar la
reduccién en el precio del dinero y mejoramientos en las condiciones
crediticias. Del lado del deudor, éste se libera de acudir necesariamente a
"su" banquero tradicional. Pero es menester gestionar con mucho celo -
alta solvencia técnica en el andlisis previo a la concesion de la garantia
en relacion con el eventual socio participe, que pueda beneficiarse, y
posterior seguimiento del deudor y con la propia solvencia y liquidez de la
SGR, la politica de otorgamiento de garantias, de modo de que no revier-
tan sobre la SGR, los riesgos que explican la conducta de los bancos en
la consideracion de ayuda a las PYMEs. Adicionalmente, sera de impor-
tancia decisiva procurar cambios, en muchos casos de vuelta de campa-
na, en la organizacion, gerenciamiento, tecnologia y mercadeo de buena
parte de las PYMEs., pues las modificaciones fundamentales del entorno
macroecondémico en que operan en la actualidad, exige "reconversion”. La
actividad de las SGRs. en este aspecto puede resultar esencial, en vincu-
lacion con las camaras empresarias, consultoria profesional y de univer-
sidades. Cabe asimismo, por parte de los elencos técnicos de las SGRs.
la elaboracién sistematica de buenos informes de coyuntura, cambios en
las regulaciones financieras, incluyendo nuevos productos (v.g.: securiti-
zacioén, factura conformada, etc.), fiscales, laborales, etc. Como he mani-
festado en informes anteriores, actividades de este tipo ademas, constitu-
yen fuentes de ingresos para las SGRs., que les permite consolidarse e

incluso financiar eventuales rebajas en las comisiones.
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i1l. Evolucién del Proyecto SGR-SICOM-BID.

Se ha procesado hasta conformar el Estatuto tipo, que no difiere del
presentado como proyecto en mi primer informe parcial, adoptandose el
criterio de ir modificando sobre la marcha efectiva de las dos SGR, proxi-
mas a ser autorizadas a funcionar, (GARANTIZAR SGR y Compaiiia
Afianzadora de Empresas Siderurgicas S.A.) los aspectos del Estatuto

Tipo, que la experiencia aconseje.

IVV. Evolucion, de GARANTIZAR SGR (en formacion).

De conformidad, con informacion suministrada por el Dr. Gallo, Direc-
tor por el socio protector de GARANTIZAR SGR ( en formacion), se han
S i,

producido las siguientes novedades:

1) el caudal de socios participes ha superado los 200.

R e

2) la autorizacién para funcionar, podria concederse en unos diez dias a
contar de la fecha (17-6-97)

3) el 30 del actual, llegardn al Pais, especialmente invitados por
GARANTIZAR SGR, el presidente y el director general de ELKARGI
SGR, la principal entidad de Espafia (y segun Gallo de Europa). Me ha-
ran conocer el programa de la estadia. Se me anticipé invitacion, ex-
tensiva al CFl, para asistir a la conferencia que pronunciara en la ma-
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fiana del 2 de julio, en el Banco de la Nacién, el Director General de
ELKARGI SGR, seiior Jesus Alberdi Areizaga, como asi también un
encuentro que se celebrara en alguna ciudad ain no determinada del
interior.

GARANTIZAR SGR, se ha trasladado desde las oficinas que ocupa-
ba en el Banco de la Nacién Argentina (socio protector) a Corrientes 345 -
1er. piso (tel.: 312-7522/7533/7544). Segln se me informo en diciembre
tltimo, la mudanza no apunta solo a cuestiones funcionales, sino también
al proposito de transmitir una imagen de autonomia de la SGR., con rela-
cién ,a que las garantias que confiera necesariamente no implican acudir
a solicitudes de crédito en el Banco de la Nacién; y, por otro lado, que la
tramitaciéon en la SGR, no tiene que asimilarse a la tradicional de ese

banco, para atender a su clientela PYME.
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CLAUSULA 7:
COBERTURA DE FALLIDOS

CONCEPTOS

ANOS
1996 1997 1998

1999
" 7
Riesgo Viva SGR 136.800 160.800 190.000 218.400
' Fallidos nett;s 719 855 804 950
- Tasa de fafe@ia’ 0.53% 0.53% 0.43% 0,43%

{Millones de peseras)

AUSULA g
ORTACIONES DE| ESTADO

i -

it L TS P
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potenciar el sistema de reafianzamiento a través de CERSA. Con objeto
de alcanzar los objetivos del presente Convenio en cuanto a riesgo vivo,
PYME beneficiadas y puestos de trabajo apoyados, se necesita el apoyo
pablico para soportar los déficits de explotacién anuales, al menos
durante el periodo contemplado en este Convenio.

En base a las Cuentas de Explotacién previsionales de CERSA (Anexo

V), el apoyo publico canalizado desde el Ministerio de Industrra y
Energia a través del IMPI seria el siguiente:

APORTACIONES ESTADO ANOS

1996 1997 1998 1999

/% slRiesgo Vivo SGR 0,496 0.458 0.323 0317

Cantldades estimadas - : 679 736 614 692

{Millenes de pesetas)

En 1996-1997 las Transferencias de Capital del Estado no podrdn
superar el 0,5% del riesgo vivo de las S.G.R. En 1998-1999 d:cho

porcentaje maximo se reducird al 0,3%.

Las aportaciones del IMPI, contempladas en esta Cldusula, para
soportar los déficits de explotacion anuales de CERSA, derivados de la
cobertura de fallidos, se aplicarén al Cap. VII. TRANSFERENCIAS DE
CAPITAL.

Por otra parte, segtn establece la Clausula 6, el IMP! y el ICO deberan
realizar aportaciones a CERSA para cumplir con el coeficiente
obligatorio de recursos propios.
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Las aportaciones del IMPI, contempladas en la Cldusula 6, para dar
cobertura al coeficiente de recursos propios de CERSA, se aplicaran al
Cap. VIII. ACTIVOS FINANCIEROS.

Las aportaciones previstas quedardn condicionadds a que en los
Presupuestos Generales del Estado de los afios de vigencia del presente
Convenio, figuren las dotaciones de crédito necesarias para su
financiacién, consignéndose mediante subvencién nominativa las

correspondientes al CAP. VIl .TRANSFERENCIAS DE CAPITAL

Asimismo, en base a las obligaciones del ICO para con CERSA (Anexo
V), derivadas de los pagos exigidos a ésta como consecuencia de los
riesgos asumidos directamente por la Sociedad Mixta de Segundo Aval,
S.A. y recogidos en los Presupuestos Generales del Estado de los afios
1987 y 1988, el ICO abonaré a CERSA 500 millones de pesetas que
cubrirdn la totalidad de los desembolsos exigidos a ésta por tal
concepto hasta la fecha (484.648.664 pesetas) y los posibles
Wdos del riesgo vivo asumido pendiente de

vencimiento,

CLAUSULA 9:
PAGOS A CUENTA Y LIQUIDACION DEFINITIVA
DE LAS APORTACIONES DEL ESTADO

El pago de las aportaciones del ESTADO, con cargo a los presupuestos
del IMPI, para apoyar la explotacion anual de la actividad de CERSA se
realizard en dozavas partes con cardcter de bago a cuenta.

Estas aportaciones son de cardcter provisional. Su importe definitivo se
calcularg una vez transcurrido el ejercicio econémico de CERSA, a partir

81



1. INTRODUCCION, RESUMEN EJECUTIVO Y CONCLUSIONES.

INTRODUCCION

El propésito principal del trabajo es analizar el costo del crédito en ta Argentina sobre la base
de lo que hasta ahora se conoce sobre ¢l tema, incorporando el impacto de los cambios
registrados durante los dos (ltimos afios en los planos regulatorio, - tributario, y
Macroeconomico. :

El Informe comienza con un resumen que recapitula las cuestiones abordadas en el trabajo ¥
que tiene por propdsito facilitar su lectura a quienes no desean entrar en detalles. Esta ordenado
de acuerdo con el desarrollo de los temas en el cuerpo principal del mismo.

La Seccién 2 describe un marco conceptual en cuyo contexto se desarrolla posteriormente la
discusién del problema. La descripcién de la situacién argentina actual, incluida en la Seccién
3 del trabajo, se elabora en base a las conclusiones de algunos trabajos previos, la comparacion
respecto de un conjunto de paises seleccionados, y la informacién que surge de los balances de
las entidades financieras para el periodo anual que termind en junio de 1996.

La comparacién intemacional es particularmente importante porque la estabilidad
macroeconoémica y la desregulacién de los mercados cambiarios y financieros -en particular la
eliminacién casi completa de las barreras a la entrada de nuevos competidores nacionales y
extranjeros-, han promovido y siguen impulsando la integracion de los mercados de credito
locales a los mercados financieros internacionales.

En la Seccién 4 se analizan cada uno de los factores que determinan el costo del credito en los
bancos privados enfatizando el rol que cumple cada uno de ellos en la determinacion de las
tasas de interés que rigen en el mercado para las operaciones nuevas. Se comienza por analizar
el impacto del costo de financiamiento, se sigue por la incidencia de las regulaciones
prudenciales vigentes y los impuestos especificos que gravan la actividad, analiza
posteriormente la cuestién de los costos y 1a eficiencia operativa del sistema, y finaliza con la
consideracién de los problemas informativos y el riesgo crediticio.

El trabajo estima la incidencia de cada factor de costo para todos los casos en los cuales se
dispone de informacion, y las perspectivas de su evolucién en el mediano plazo. Hay otros
aspectos, sin embargo, cuya cuantificacién resulta en extremo dificultosa como es el caso de
los diferentes elementos componentes de la cultura del crédito entre los cuales se destacan los
problemas informativos, los antecedentes de la relacion deudor/acreedor, el marco juridico y
judicial, el riesgo crediticio y las condiciones del mercado. En esos casos, la discusion se
desarrolla en términos conceptuales.

En la Seccion § se presenta una evaluacién del impacto en las tasas de interés de los problemas
de rentabilidad y morosidad que han afectado a la banca argentina recientemente.
Adicionalmente, se presenta la reduccidn del costo del crédito que resultaria de la evolucion que
se puede esperar para cada factor de costo. Asimismo, en la Seccién 6 se discuten las
singularidades de las Pequefias Y Medianas Empresas como tomadores de crédito y su
incidencia en el costo y la disponibilidad del mismo. Por tltimo, el documento incluye algunas
propuestas y recomendaciones que surgen del analisis. ‘



RESUMEN EJECUTIVO

Algunos aspectos conceptuales.

El costo del crédito tiene tres componentes principales aun cuando sea expresado de muchas
formas diferentes y pueda no estar debidamente explicitado en todas las transacciones que
incluyen una operacion de crédito en la economia. El primero es la retribucion que recibe quién
ahorra -costo financiero-, el segundo es el valor que agregan quienes intermedian entre la oferta
de ahorro v la demanda de crédito -intermediarios financieros-, y el Gltimo es la incidencia de
otros aspectos especificos de la actividad como es el caso del riesgo crediticio.

En el marco del esquema de convertibilidad de la moneda nacional actualmente vigente, el
costo financiero en la Argentina esta dominado por el comportamiento de las tasas de interés
vigentes en el mercado financiero intemacional y por la evolucién del riesgo-pais como
elemento que sintetiza la situacion de la economia local, particularmente en los planos fiscal y
monetario.

Fl rol mas importante de los intermediarios financieros es compatibilizar las preferencias de
ahorristas y demandantes de crédito respecto de los plazos y las condiciones generales de las
transacciones financieras. La retribucion de esta tarea introduce una brecha entre lo que paga
el deudor y lo que recibe el acreedor, cuyo nivel estd determinado por la interaccién de la oferta
y la demanda sobre la base de costos que reflejan la incidencia de factores varios, entre los que
se destacan las regulaciones financieras, los tributos especificos y aspectos vinculados a la
cultura crediticia de 12 economia, entre los que se destacan la tradicion de cumplimiento de los
contratos entre deudores y acreedores, el marco juridico en el que se desenvuelve esta relacion,
y la disponibilidad de informacion crediticia.

Adicionalmente, a diferencia de otros sectores la intermediacion financiera esta sujeta a los
riesgos propios de la actividad crediticia. La presencia del riesgo crediticio puede generar
diferencias significativas y sisteméticas entre las tasas de interés que se observan en el mercado
vy lo que el acreedor espera obtener como rendimiento de la operacion.

La evaluacion de este riesgo se complica cuando acreedores y solicitantes de crédito acceden a
la informacién crediticia en forma asimétrica, porque en ese marco hay fuertes incentivos para
que se presenten situaciones de seleccion adversa y de riesgo moral. En estos casos, la tasa de
interés deja de funcionar como un mecanismo eficiente de asignacién de recursos crediticios
pudiéndose presentar casos de racionamiento voluntario de crédito y de mercados que carecen
de eficiencia para resolver rapidamente los desequilibrios entre la oferta y la demanda.

La presencia de asimetrias no es independiente de los costos de busqueda de 1a informacion
crediticia -plano en el que los bancos disponen de ventajas respecto de otros intermediarios
financieros-, ni esta disociada de la situacidn general de la economia tanto en el plano
estructural como de la coyuntura econdmica. Estos problemas se agravan cuande las
economias en su conjunto o algunos sectores importantes de Jas mismas transitan por etapas de
crisis, porque el riesgo se convierte en un fendmeno sistémico que hace al crédito mas escaso y
caro para todos.

* La disponibilidad de colaterales y poco endeudamiento suelen ser las estrategias mas efectivas
I de atenuar el problema de la informacién asimétrica. Sin embargo, estas soluciones no
| resuelven el problema de las PyMEs, para quienes la falta de activos elegibles como colateral
' representa una limitacién objetiva de acceso al mercado de créditos.



Aun cuando el mercado no presente barreras a la entrada de nuevos competidores, los
problemas de acceso a la informacién pueden generar situaciones de poder de mercado a favor
de los oferentes de crédito en algunos mercados. Esto suele suceder cuando los acreedores
disponen de informacién derivada de una relacién exclusiva con el deudor, y éste encuentra
costoso cambiar de acreedor. En este contexto, el acreedor podria apropiarse de una parte de
estos costos que percibe el .deudor a través de la tasa de interés que carga a los préstamos,
encareciendo los mismos con respecto a una situacion de relaciones mas paritarias.

La situacién argentina en perspectiva.

A partir del lanzamiento de la Convertibilidad, el costo del crédito ha disminuido en forma muy
significativa en el segmento de moneda nacional y se ha mantenido en el segmento de moneda
extranjera. Al mismo tiempo, la oferta de crédito ha crecido en forma aun mas intensa que los
depésitos tanto en uno como en otro segmento. La disminucién de la tasa de interés pasiva
explica sélo el 30% de esta evolucion, mientras que la disminucion de los costos operativos
medios en gran parte como resultado de la monetizacién, explica la mayor parte del resto de la
caida hasta comienzos de 1994, cuando deja de tener el protagonismo inicial. De seguir esta
tendencia, ahora en mas el impacto favorable de la monetizacion en el costo del crédito estara
ligado cada vez mas al aumento del numere de cuentas -bancarizacién- y, por lo tanto, al
incremento de la productividad de los bancos.

De la comparacién intemnacional de las tasas de interés implicitas en los balances bancarios,
surge que. el costo del crédito supera significativamente los niveles prevalecientes en otros
paises. El exceso de gastos de administracién y de cargos por morosidad que exhibe la banca
argentina en relacion a los indicadores internacionales son la causa principal del problema, ya
que ¢l costo financiero no es mucho mas alto que el patrén intemacional comparable y la
rentabilidad fue muy pobre en 1994 en relacién con los mismos parametros. Al mismo tiempo,
la misma informacién para 1996 indica que la brecha esta disminuyendo con excepcion de los
cargos por morosidad. '

Las diferencias que exhiben los bancos argentinos son en parte la consecuencia de las
dificultades que atravesé la economia argentina durante las ultimas décadas. La gran
desmonetizacién, la inflacién, la presién del déficit fiscal en el mercado financiero, regulaciones
excesivas, etc. contribuyeron a reducir la demanda de depositos y la participacion del sistema
financiero en la intermediacién del ahorro. Al mismo tiempo, la ausencia de una practica
crediticia extendida y de los antecedentes correspondientes, la desaparicion en la practica de
una cultura adecuada del crédito en la Argentina, la gran volatilidad de precios relativos junto
.con los cambios estructurales registrados recientemente, determinaron que la morosidad
i creciera por encima de los niveles internacionales aun antes de la crisis de 1995.

La brecha ha tendido s disminuir durante los dos Gltimos afios. La caida de los gastos medios

ha permitido compensar la reduccién de las comisiones por servicios y el aumento de la
' morosidad permitiendo, al mismo tiempo, que mejore la rentabilidad del sistema y baje
| marginalmente el rendimiento de los activos.

El costo del crédito que surge de los balances de las entidades financieras para el periodo
analizado -julio 1995/junio 1996- alcanza un nivel de casi 15% para el total de bancos
privados y publicos. Los bancos publicos principales muestran un nivel algo menor. Los costos
financieros representan alrededor del 42% del rendimiento implicito para el sistema en su
conjunto y para los grupos principales, mientras que la incidencia de las regulaciones e
impuestos especificos no alcanza al 10% del total -1,5 puntos porcentuales anuales-. Cuando se



imputa el total de los gastos de administracién y todos los ingresos por servicios bancarios no
financieros a la operatoria de préstamos, la incidencia negativo de los gastos alcanza el 65% de
la tasa de interés implicita 9,5 puntos porcentuales anuales- mientras que la contribucion de
los ingresos por servicios reduce el costo del crédito en algo mas de 5 puntos porcentuales
anuales. El impacto de la cartera morosa en el rendimiento de los créditos alcanza airededor del
36% en promedio -5,3 puntos porcentuales anuales-, aunque varia mucho dependiendo del
grupo de bancos de que se trata. Los bancos publicos principales y privados universales
grandes estan por debajo del promedio mientras que la banca publica provincial y municipal lo
duplica.

Respecto de los costos para cada segmento del mercado, los valores son mas heterogéneos. Los
costos financieros crecen vigorosamente a medida que disminuye el tamafio de los bancos y
alcanzan el maximo nivel en los bancos publicos provinciales y municipales. En el caso de los
costos de administracién se repite el mismo patron, aunque los costos medios ya no cambian
entre bancos chicos y medianos. Por otra parte, la incidencia de la cartera morosa también
aumenta en el caso de las entidades mas chicas y alecanza mas incidencia que el costo financiero
correspondiente para los bancos publicos provinciales y municipales, situacién que no se
observa en ninguno de los otros grupos.

El resultado estimado para la operatoria de préstamos resulta negativo para todos los grupos de
bancos. Las pérdidas crecen a medida que las entidades son mas chicas no obstante el mayor
rendimiento implicito que exhiben sus préstamos. Este comportamiento refleja el crecimiento de
los costos financieros y de los costos asociados a la morosidad de la cartera. Los costos
administrativos, en cambio, no parecen caer significativamente hasta que los bancos superan
un nivel considerable de depdsitos.

La situacion mejora en todos los planos durante el tercer trimestre de 1996. La tasa implicita
promedio cae alrededor de 1,5% anual para el conjunte de los bancos privados, v algo menos
en el caso de Ias instituciones publicas principales. En el caso de los bancos privados, esta
disminucién es el resultado de una caida de casi 1% de los costos financieros, y de 1,6% en el
margen de intermediacion neto de los ingresos por servicios y del resultado de la operatoria de
prestamos. Aproximadamente 56% de estos ahorros se trasladaron a los usuarios de los bancos
mientras que el resto contribuyo a recomponer los resultados negativos de la operatoria de
préstamos. Esta situacion difiere significativamente dependiendo del segmento de bancos, ya

que los privados grandes aplicaron la totalidad de los ahorros a reducir el costo de los servicios -

que prestan, los publicos repartieron la incidencia de ambos conceptos por partes iguales
mientras que el resto privilegio la recomposicion de los resultados.

Los factores de costo considerados individualmente.

En la Seccién 4 se analizan los diferentes factores de costo en detalle y se discute las
perspectivas de su evolucion. Se comienza por el costo financiero, se sigue por las regulaciones
y los impuestos, luego se pasa a los costos operatives y, por ultimo, se discuten los problemas
informativos y la cuestion de la morosidad.

En el campo del costo financiero, la evolucién del riesgo-pais y menores expectativas de
modificacién de la paridad cambiaria del peso, podrian determinar que disminuya entre 1% y
2% anual en un contexto de estabilidad de las tasas de interés intemacionales. El impacto sobre
el costo del crédito seria directo en la medida que la solvencia financiera y fiscal de la
Argentina permita compensar la gran volatilidad que normalmente exhiben los mercados
financieros, tan expuestos en la Argentina a los cambios de la liquidez internacional.



Por otro lado, es probable que los efectos beneficiosos de esta situacion alcancen a otros rubros
componentes del costo del crédito como son el descalce de plazos y monedas, los niveles de
monetizacién y bancarizacién, y los volimenes de operaciones hoy muy superiores a los
estandares intemacionales. Al mismo tiempo, deberia venficarse menos presion del deficit
fiscal sobre la disponibilidad de crédito al sector privado, mejor informacién crediticia y la
disminucion del problema de morosidad de las carteras bancarias.

Con respecto a las regulaciones, el impacto de las mismas se redujo hasta representar una
magnitud inferior al 1% anual, aun cuando se incluyan los requerimientos minimos de liquidez,
el costo de la garantia y la exigencia de previsionar el uno por ciento de los préstamos sin
perjuicio de su condicién de cumplimiento. No obstante, una evaluacion integral del problema
debe tener en cuenta que la bancd en Argentina deberd cumplir por mucho tiempo exigencias
patrimoniales y de liquidez que superan significativamente los estandares intemacionales
vigentes como consecuencia de los limites que la Convertibilidad impone al Banco Central para
actuar como prestamista de itima instancia.

En la actualidad, el sistema bancario como conjunto exhibe exceso de capital aunque la
disponibilidad de capital comienza a operar como restriccion para crecer a nivel de algunas
entidades individuales. En la medida que se generalice este fenomeno y teniendo en cuenta que
¢l costo financiero en la Argentina estd basicamente determinado por las condiciones
financieras intemacionales y la prima de riesgo-pais, la posibilidad de que la banca obtenga
retomos competitivos respecto de otras entidades dependerz de que el costo del crédito
compense las mayores exigencias de capital establecidas por la norma argentina.

Con respecto al costo de la garantia, las circunstancias de su creacion, la obligatoriedad del
aporte, y las funciones adicionales que cumple el ente que la administra justifica tratario al
menos inicialmente como un costo regulatorio que puede crecer significativamente en el caso de
que sea necesario reponer asiduamente los recursos de SEDESA.

Numerosos autores han analizado el problema de los costos de operacion de los bancos
tratando de establecer la naturaleza y magnitud de los ahorros que.pueden provenir de esta
fuente. Los resultados indicarian que una utilizacién mas eficiente de los recursos productivos
o la salida del mercado de las entidades mas ineficientes, reduciria los costos de esta naturaleza
entre un 25% y un 30%. Asimismo, la comparacidn internacional tiende a confirmar que hay
mucho camino para recorrer en este rubro y en el de las comisiones por servicios bancarios no
financieros, ya que el promedio de los bancos privados argentinos mas que duplica el promedio
de la banca chilena y estadounidense.

Por otro lado, las conclusiones obtenidas parecen convalidar la opinion de que la reduccion de
costos bancarios derivados de una mayor eficiencia operativa y de un incremento de la
diversificacién es cuantitativamente mas importante que la contribucion que puede esperarse de
las economias de escala. En este sentido, esta conclusién implicaria que evolucionar hacia un
sistema bancario mas eficiente no pasa necesariamente por la desaparicién de las entidades
pequefias ni por la especializacién de los bancos. Sin embargo, la experiencia de otros paises
indica que el sistema financiero continua concentrindose, tendencia que en el caso de la banca
argentina estd potenciada por exigencias de capital y liquidez superiores a los estindares
intemacionales,

Respecto de Ia cultura del crédito y de la influencia negativa que generan los antecedentes de
. que las operaciones crediticias en el pasado frecuentemente terminaron operando como
vehiculo de enormes transferencias patrimoniales no contempladas en los acuerdos



contractuales, la estabilidad de reglas de juego y el pleno cumplimiento de los acuerdos
contractuales entre deudores y acreedores, juegan un rol central. El mantenimiento de la
politica econémica durante la crisis del Peso Mexicano fue un primer paso de mucha
importancia en este proceso, porque quedo demostrado que no siempre estar endeudado en una
situacién de crisis reporta beneficios a los deudores y perjuicios a los acreedores.

En relacién con el marco juridico, algunas iniciativas recientes como la nueva Ley de
Concursos y Quiebras y la iniciativa de especializar algunos juzgados para tratar las cuestiones
de caracter financiero, parecen encaminadas a mejorarlo. Sin embargo, ésta es solo la pnmera
etapa de un proceso que es crucial para reducir los costos del crédito y que demandara mucho
tiempo y esfuerzos hasta que se refleje cabalmente en las decisiones de los banqueros.

Los problemas informativos en el ambito de la economja argentina son generalizados. La
calidad y cantidad de la informacion registral publica es en general muy deficiente y de acceso
dificil. La falta de un criterio imico y obligatorio para identificar con precision al titular de la
informacién encarece los costos de biisqueda y provoca errores por homonimias. Este problema
es particularmente importante en el ambito judicial.

El Banco Central ha puesto en marcha la Central de Informacién Crediticia -CIC-, que en
conjunto con la Central de Riesgo contribuird a mejorar la disponibilidad de informacién sobre
los dientes de los bancos. Sin embargo, la publicacién de la calificacién del deudor puede
generar problemas en la medida en que esta se base en criterios esencialimente subjetivos y
sujetos a error. Sin perjuicio de que la publicacién de la informacién de la situacién de los deudores
ha contribuide a mejorar la solvendia de las Entidades y la calidad de 13 informacion que ofrecen sus
estados contables, la obligacion de hacer reservas dependiendo de la clasificacion cuando esta es
subjetiva puede condudir a un excesivo previsionamientc.

Otro aspecto del problema es el marco legal del manejo de la informacién. A pesar de que el
proyecto de ley reglamentando el Habeas Data o derecho a mantener la confidencialidad de la
informacion personal contiene disposiciones muy positivas, también establece un conjunto de
pautas y exigencias que, dependiendo de coémo se apliquen y reglamenten, encareceran
significativamente el manejo de la informacién y complicaran aun mas el acceso a las fuentes
de informacién publica. De este modo, la intencién de proteger €l derecho a la privacidad de
este tipo de informacién, puede terminar anulando la posibilidad de que los individuos saquen
ventaja de su historia de cumplimiento crediticio.

La falta de informacién y de un marco juridico adecuado afecta la percepcion del riesgo
crediticio por parte de los acreedores e incrementa el costo del crédito. Los mercados afectados
presentan margenes de intermediacién mas altos, y mayores grados de concentracién de
oferentes. Como contrapartida, los créditos garantizados exhiben tasas de interés mas bajas y
menores niveles de dispersion, porque el aforo de la garantia tiende a substituir el componente
de riesgo crediticio incorporado al costo del crédito. Estos patrones son confirmados por el
comportamiento de las tasas de interés que surgen de la encuesta del BCRA.

El problema de la morosidad agregé mas de cinco puntos anuates a la tasa de interés promedio
del sistema durante el ejercicio que cerré en junio de 1996, y estaria sumando entre tres y
cuatro puntos mas recientemente. Es claro que este tipo de situaciones pueden impactar sobre
los costos del crédito a nivel general tnicamente cuando sen un problema generalizado de la
mayoria de la banca. De lo contrario, el intento de transferir los problemas de rentabilidad de
algunos bancos individuales a los deudores en un mercado financiero competitivo, seria
neutralizado por la competencia del resto de oferentes. En la Argentina la morosidad ha crecido



significativamente a partir de 1994 y durante la crisis de 1995, hasta llegar a convertirse sin
duda en un problema sistémico.

Por otro lado, los valores que muestran los indices de concentracién comunmente utilizados
mas el impulso a la competencia que surge de la desregulacion de las operaciones cambiarias y
financieras, permiten descartar que los bancos dispongan de poder de mercado sobre los
solicitantes de crédito como algo generalizado y habitual, a pesar del crecimiento de la
concentracién de bancos en el sistema. De hecho, el crédito a empresas de primera linea
muestra claras evidencias de ser un mercado totalmente competitivo en el que rigen tasas de
interés similares a las intemacionales. En realidad, el poder de mercado que pueden presentar
las relaciones entre bancos y deudores en otros mercados de crédito, y el impacto de esa
situacién en las tasas de interés, deberian ser atribuidos a problemas de falta de informacion
crediticia, y deberian ser considerados, por lo tanto, como circunstancias de alcance limitado y
de vigendia transitona.

" Resultados pobres y alta morosidad como factores de costo.

Las tasas de interés de los préstamos nuevos recogidas por las encuestas del Banco Central -
tasas de interés explicitas- muestran una enorme discrepancia con los rendimientos que surgen
de los balances de los bancos -tasas implicitas-. Las primeras reflejan el costo de los créditos
nuevos que surge de un proceso de maximizacion de utilidades, como en cualquier otra
actividad de la economia. Las segundas representan el resultado de las decisiones pasadas y, en
ese sentido, reflejan los aciertos y los errores de los banqueros y la influencia de eventos fuera

de su control.

Es razonable suponer que los banqueros fijan las tasas de interés sobre la base de obtener
resultados positivos para cada operatoria de préstamos y una rentabilidad esperada sobre el
capital. Al mismo tiempo, es probable que las tasas implicitas no registren el devengamiento
completo de los intereses en los préstamos con algin riesgo de incumplimiento.

El ajuste de las tasas implicitas necesario para equilibrar el resultado negativo de la operatoria
de préstamos y por las diferencias entre lo que rinde el capital y lo que deberia rendir, permite
reducir una parte importante de las discrepancias mencionadas. Este ejercicio muestra que los
préstamos nuevos deben incluir un promedio de entre dos puntos y cuatro puntos anuales por
encima del rendimiento implicito estimado desde la contabilidad, para equilibrar los resultados
de la operatoria de préstamos en la banca privada y para conseguir altemativamente 12% de
rendimiento sobre ¢l capital, prescindiendo en ambos casos de los ingresos no predecibles.

La segunda parte del ejercicio muestra que las tasas de interés explicitas deberian incorporar
dos puntos porcentuales anuales por encima del rendimiento implicito para cubrir el nesge de
incobrabilidad futuro, cuando éste se estima sobre la base del rendimiento implicito actual
ajustado por la parte no devengada de los intereses. De ese modo, la incidencia total de ia
cartera morosa sobre €l costo del crédito habria alcanzado entre 7 y 8 puntos anuales para las
bancas privada y publica principal, respectivamente, en el periodo que terminé en junio de
1996.

Para evaluar las perspectivas de disminucién del costo del crédito en un plazo de tres a cinco
afios, se recalcularon las tasas de interés implicitas ajustadas imputando los cambios que se
pueden esperar para cada factor de costo. Adicionalmente se asumio que los banqueros
tenderan a cuantificar la morosidad futura en base a los uveles que hoy prevalecen en los
bancos espafioles, la situacion aparentemente mas parecida a la que puede presentarse en la
Argentina durante los préximos afios desde ese punto de vista.



Del ejercicio surge que la fuente mas importante de reduccién de los costos del crédito es la
disminucion de los costos operativos medios, cuyo impacto representa alrededor de 5,5 puntos
anuales. El impacto de la reduccién de los costos operativos sobre las tasas de interes seria
parcialmente compensado por la caida de las comisiones de los servicios bancarios no
financieros. Sin embargo, aun cuando la prestacion de estos servicios fuera independiente del
apoyo crediticio, desde Ia perspectiva de los clientes el beneficio es toda la reduccion de los
costos que se distribuiria dependiendo de la mezcla de servicios bancarios que utilice cada
cliente . A los costos operativos le siguen en magnitud los impuestos y las cargas sociales, que
generan en promedio una caida de casi dos puntos porcentuales anuales sobre la tasa activa,
casi el doble de lo que proviene de la caida del riesgo-pais a los niveles implicitos en el costo
financiero de los bancos chilenos.

El costo del crédito y las PyMEs.

La idea de que las empresas medianas y pequefias (PyMEs) enfrentan dificultades sistematicas de
acceso al mercado de créditos es avalada por los resultados de una encuesta elaborada por la
Fundacién de Investigaciones Econdmicas Latinoamericanas (FIEL). Las respuestas indican que las
dificultades para evaluar el riesgo crediticio son mas intensas en e caso de las PyMEs, ya sea
porque hay asimetria informativa, porque el costo de busqueda de informacién no cambia
demasiado con ¢ monto de los créditos haciendo mas costoso operar en este mercado, o porque es
muy probable que las empresas pequefias dispongan de menos colaterales para usar como garantia
cuando este es el modo mas utilizado de superar las consecuencias de la falta de informacién.

Por otro lado, estas mismas razones explican que las PyMEs operen en general con pocos bancos,
quienes pasan a tener un acceso privilegiado a la informacion que muy probablemente repercute en
el costo del crédito. Este problema puede ser particularmente grave en la Argentina, una economia
caracterizada en & pasado por Iz presencia de fuertes regulaciones y controles de todo tipo y un
extendido nivel de informalidad impositiva y previsional, fenomenos que incentivan la falta de
transparencia de los patrimonios y que provoca un deterioro adicional del atractivo crediticio de las
empresas derivado de que las deudas tributarnias y previsionales no prescriben con rapidez. Al mismo
tiempo, cuando los activos disponibles para ceder en garantia no son divisibles, la solicitud de
colaterales limita claramente el mimero de bancos y acreedores en general con quienes las PyMEs
pueden desarrollar relaciones crediticias.

CONCLUSIONES
En conclusién, se puede afirmar que:

e A pesar de que ha disminuido desde el lanzamiento de la Convertibilidad, la comparacién
internacional sefiala que el costo del crédito en la Argentina supera significativamente los
niveles prevalecientes en otros paises.

e Los altos gastos de administracién, los cargos por morosidad, y la incidencia de los

" impuestos especificos, surgen como-la causa principal del problema en ese orden, tanto

desde la comparacién intemacional como desde el anilisis de la estructura de costos del
sistema bancario.

¢ Algunos problemas estructurales de la economia de caracter macroeconomico son, a su vez,
elementos determinantes de los factores de sobrecosto mencionados. Entre ellos se destacan



¢l resgo-pais, 12 presion del déficit fiscal en los mercados financieros, los bajos niveles de
monetizacién y bancarizacion, el cortoplacismo del ahorro, y otros comportamientos
financieros tipicos de economias inestables que perduran todavia.

En el mismo plano se pueden mencionar la falta de una cultura del crédito satisfactoria
entendiendo por tal la falta de una sélida tradicién de cumplimiento crediticio, la
incertidumbre que genera un sistema judicial ineficaz, caro y a veces carente de
ecuanimidad, v la mala calidad y escasa disponibilidad de informacién adecuada para
evaluar el nesge crediticio.

En un plano levemente diferente, se deben mencionar las regulaciones e impuestos
especificos. A partir de Ia tltimas reformas, estos factores tienen menor impacto que antes -
algo mas de un punto porcentual anual- en su mayoria atribuibles a Ia carga impositiva. La
incidencia de las regulaciones es actualmente pequefia porque el sistema registra excedentes
de solvencia y liquidez a pesar de que la presencia de la Convertibilidad impone
requerimientos superiores a los patrones intemnacionales en ambos rubros. Sin embargo, en
la medida que las regulaciones comiencen a operar como restriccion efectiva o sea necesario
reponer frecuentemente ¢! fondo de garantia de los depésitos, la incidencia de estos factores
en el costo del crédito puede aumentar significativamente.

En el plano productivo, la ineficiencia del sistema bancario juega un rol protagonico en el
problema de los costos que serd aun mis importante en el future. Las conclusiones de los
estudios disponibles sefialan que la mayor eficiencia operativa y el incremento de la
diversificacién serian factores cuantitativamente mas importantes que las economias de
escala para bajar los costos medios. Al mismo tiempo, €l aumento de la productividad sera
clave en el futuro porque todo indica que en adelante, el impacto favorable de la
monetizacion en el costo del crédito provendrd del aumento del numero de cuentas -
bancarizacién- y no del incremento del saldo promedio por cuenta.

Por tiltimo y ya en el plano de las situaciones coyunturales, el incremento de la morosidad y
la baja rentabilidad de Yas operaciones de préstamos del sistema financiero argentino pueden
estar jugando un rol importante en este momento como factores de sobrecosto. Ninguno de
estos eventos podria afectar seriamente la fijacidon de las tasas de interés en una situacion
normal y en un mercado competitivo. Sin embargo, tratandose de una situacion generalizada
en la banca y en tanto los acreedores tiendan a formar sus expectativas de morosidad futura
sobre la base de los niveles actuales, la incidencia de cada uno de ellos puede legar ser

significativa.

A pesar de que la morosidad seria un factor de costo bastante significativo en el mercado
crediticio, es dificil que las soluciones de carédcter generalizado y patrocinadas por ¢l Estado
contribuyan a solucionar el problema. En ese sentido, pareciera que la estrategia mas
adecuada es aguardar que la propia disminucién del incumplimiento en los créditos nuevos
y la recuperacién de la economia, en conjunto con la presion que deriva de un mercado cada
yez mas competitivo mejoren las expectativas de morosidad que los banqueros cargan al
costo del credito.

El mercado financiero no muestra indicios de falta de competencia a pesar del crecimiento
de la concentracién que se ha verificado Gltimamente. En ese sentido, las situaciones de
poder de mercado a favor de los acreedores y el impacto que elias pueden tener en los costos
del crédito, parecen estar basicamente relacionadas con cuestiones de caracter informativo
que condicionan la capacidad de negociacién de los deudores dentro de un rango limitado de
precios.
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La evidencia disponible sefiala que las empresas medianas y pequefias (PyMEs) enfrentan
dificultades sistematicas de acceso al mercado de crédito y enfrentan costos normalmerte mas
altos que el resto de las empresas. Los inconvenientes estan basicamente relacionades con
problemas de informacién y de disponibilidad de activos que resulten divisibles para su
utilizacién como garantia de los préstamos, lo que limita las relaciones crediticias de estas
empresas a un nUMero muy limitado de bancos y otros acreedores. :

En resumen, los factores que determinan el costo del crédito son miltiples y de muy variada
naturaleza. Por otro lado, la incidencia de algunos de estos factores varia significativamente
dependiendo de las caracteristicas de cada mercado, de cada operacién, y de elementos de
naturaleza subjetiva que complican enormemente el anilisis y la discusion publica de la
cuestion.

Las estimaciones elaboradas sobre la base de la discusion de cada factor de sobrecosto
indican que la combinacién de Ia caida del riesgo-pais, la eliminacion de los impuestos ¥
otras cargas que afectan el costo del crédito, la reduccion de los costos operativos derivada
de la mayor eficiencia de los bancos, y la disminucién de la morosidad sistémica, deberia
permitir reducir el costo del crédito durante los proximos afios a un promedio de tasas de
interés explicitas del 12% anual -alrededor del 60% de lo niveles actuales- en un contexto de
rentabilidad razonable del sistema financiero.

Las tendencias recientes muestran que los bancos privilegiaron la recomposicion de la
rentabilidad a la hora de capitalizar 1a mayor preductividad y otros ahorros de costo. Es
razonable esperar que siendo tan aitas las exigencias de capital, la banca actie de este
modo por lo menos hasta normalizar la rentabilidad de la mayoria. Sin embargo, el
ambiente competitivo que prevalece en el mercado bancario determinara que los ahorros de
costo se trasladen crecientemente al costo del crédito y a las comisiones por SErvicios
bancarios no financieros.

La disminucién de las tasas de interés de los préstamos se concentrara en los mercados de credito
colateralizado, porque en ellos hay menos dificultades para evaluar el riesgo crediticio. La
extension de este proceso a los otros mercados depende de que se superen fos problemas de
cultura crediticia en general, e informacién en particular que presenta la economia
argentina.

Estos problemas, a su vez, son ol niicleo de las dificultades que enfrentan las empresas pequefias
y medianas para acceder al crédito en montos significativos y condiciones adecuadas, y para
ampliar el nimero de entidades financieras con las que mantienen relaciones crediticias.

RECOMENDACIONES

La disminucion del costo del crédito requiere de politicas adecuadas en el plano
macroecondmico y microeconémico. A su vez, es una tarea que compete a diferentes
instituciones del Gobiemo Nacional, a los banqueros y a los propios solicitantes de crédito. Las

recomendaciones principales y la comrespondiente agenda de tareas en el plano gubemamental

es la siguiente:

e FEl Gobiemo y el Banco Central son los respensables de consolidar un escenario
macroecondmico que promueva la reduccion del costo de financiamiento. Para ello deben
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mantener politicas adecuadas en el plano macroeconomico y, particularmente, en los
aspectos fiscales y monetarios, Los beneficios que se derivan del mantenimiento de la
estabilidad y de la preservacién sistematica de los compromisos asumidos en el plano
econdmico, no se limitan a la reduccién del riesgo-pais y del costo financiero, sino que se
extienden 2 la disponibilidad de crédito para el sector privado, a la eficiencia del sistema
financiero, vy 2 la instalacién de una adecuada cultura del crédito.

El Gobiemo Nacicnal debe completar la eliminacién de las contribuciones al 1.8.S.B. y debe
mantener una actitud firme para eliminar definitivamente el resto el Impuesto a los Ingresos
Brutos. Adicionalmente, en el caso de la banca y por lo tanto del costo del crédito, la
disminucion de las cargas sociales favoreceria decisivamente la posibilidad de un crédito

mas barato.

E] Gobierno -incluyendo el Congreso y el Poder Judicial-, deben tomar medidas en forma
urgente para que la Justicia sea mas expeditiva, mas eficiente, menos onerosa y mas
predecible cuando dirime los conflictos derivados del incumplimiento de los compromisos
contractuales en general, y los de caracter crediticio en particular. En este sentido, es
prioritario que se eliminen los mecanismos e incentivos que permiten alargar los plazos de
los procesos judiciales sin costo para los deudores, y que se especialice 2 una cierta
cantidad de juzgados en el tratamiento de los conflictos de caracter financiero. Al mismo
tiempo, es necesario que se ponga en marcha una tarea sistematica para identificar todos
aquellos aspectos normativos o procesales que distorsionan la relacion contractual de
deudores y acreedores. Este esfuerzo contribuira en forma decisiva a instalar un marco de
certidumbre indispensable para el desarrollo de un mercado de crédito accesible y eficiente.

El Gobiemo en todas sus instancias debe favorecer la produccion y la difusién de informacion
que resulta indispensable para evaluar el riesgo crediticio. Ademas de mejorar el procesamiento y
la difusién de los antecedentes crediticios de los clientes de los bancos, la tarea debe extenderse al
resto de los ambitos de la informacién publica. En ese sentido, es indispensable uniformar la
identificacién de los titulares de la informacion a través de un instrumento unico que evite la
homonimia. Al mismo tiempo se debe asegurar el acceso fluido y la difusién de la informacién
que administran los entes publicos y privados en la medida que esto no afecte datos de naturaleza
sensible y personal cuya utilizacién pueda provocar la discriminacion de los titulares.

El Congreso y el Gobiemo Nacional deben asegurar que la reformulacion de la Ley de Habeas
Data, garartice un adecuado equilibrio entre el derecho a la privacidad de las personas y el
interés general de que la informacién permita identificar adecuadamente a los individuos que
curmplen con sus obligaciones de naturaleza crediticia de aquellos que no lo hacen. De ese modo,
los primeros podrén exhibir sin restricciones su historial de cumplimiento crediticio ampliando,
de ese modo, las posibilidades de acceso al mercado de creditos y su capacidad de negociacion
con los bancos.

Seria conveniente que e Banco Central adaptara la informacién de deuda que se publica a los
criterios intemacionales vigentes en la materia. En particular, se entiende que conviene mantener
Ia publicacién de los deudores ajustando los criterios de publicacién de la calificacion a los usos y
costumbres intemacionales. Al mismo tiempo, se considera muy conveniente ampliar la
informacién que se publica sobre ¢ estado patrimonial de las Entidades Financteras.

FI Banco Central debe seguir promoviendo la competencia en el mercado de créditos a fin
de asegurar que las tasas de interés que cobran los bancos y otros acreedores reflejen
adecuadamente los costos financieros y operativos correspondientes a un mercado
competitivo y eficiente. En ese sentido, la ausencia de barreras a la entrada de nuevos
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competidores y los esfuerzos que se realicen para garantizar la transparencia de la
informacion, representan la estrategia mas eficiente para asegurar que la reduccion de
costos financieros y operativos se traduzca efectivamente en una caida significativa del
costo del crédito. Del mismo modo, la competencia en el mercade de crédito asegurara que
los problemas de morosidad y rentabilidad que actualmente estarian incidiendo
anormalmente en el costos del credito, vayan desapareciendo hasta alcanzar niveles
normales en términos intemacionales.

e El Gobiemo en su conjunto debe acelerar la promulgacién y puesta en marcha de los
instrumentos de crédito que favorecen la financiacién de las Pequefias y Medianas
Empresas. Aunque es dificil que estas iniciativas sean capaces de proveer de una solucién
integral a los problemas de acceso de las PyMEs al mercado de credito, su presencia puede
atenuar el rigor de la situacion mieatras se progresa en resolver las deficiencias informativas
que conforman el niicleo del problema.

Los bancos, por su parte, deben adecuar su gestion a los patrones intemacionales de eficiencia
en el plano de la gestién crediticia y operativa. Los principales puntos de la agenda son:

e Los bancos deben seguir profesionalizando el proceso de crédito para fortalecer la
evaluacion crediticia y diferenciar el costo del crédito dependiendo de los niveles de riesgo
de cada uno de sus deudores. De este modo, mejorara la asignacién de los recursos del
ahorro y se contribuira a que el solicitante de crédito revalorice el cumplimiento como factor
que le permite conseguir mejores condiciones crediticias. Al mismo tiempo, deberia mejorar
1a calidad de las carteras crediticias contribuyendo a reducir el impacto de 1a morosidad en
los resultados y en el costo del credito.

e Los bancos deben profundizar los esfuerzos orientados a mejorar la eficiencia operativa.
Tanto la comparacion intemacional como ol resultado de los estudios existentes para la
Argentina indican que hay un espacio significativo para mejorar la eficiencia. Al mismo
tiempo, esta actitud sera indispensable para sobrevivir en un mercado cada vez mas
competitivo, en el que el crecimiento de la cantidad de cuentas desplazara al aumento del
saldo promedio por cuenta como factor de crecimiento.

o Las asociaciones de bancos y los propios bancos deben contribuir con los esfuerzos que se
hagan a nivel gubernamental y privado destinados a mejorar la calidad y disponibilidad de
la informacién de uso crediticio correspondiente tanto a los actuales deudores como a las a
empresas y personas que son tomadores de crédito potenciales.

Todo lo que haga el resto del sector privado para mejorar la calidad y la disponibilidad de la
informacion de uso crediticio incrementara las posibilidades de acceder al crédito en
condiciones mas adecuadas.

¢ Las empresas deben hacer esfuerzos para facilitar 2 evaluacién integral de sus actividades.
Esto implica consolidar la informacién, estandarizar su preseritacion ante los acreedores, y
de ser posible hacer evaluar los negocios por agencias especializadas. Esta practica ayuda a
evaluar desde un punto de vista profesional las decisiones de inversién y contribuye
enormemente a mejorar la capacidad de negociacion con los acreedores ampliando las
oportunidades de financiamiento.

e Las personas deben hacer valer sus antecedentes. Para ello deben apoyar todas las
iniciativas que permiten separar adecuadamente 2 quienes cumplen sus compromisos
contractuales de quienes no lo hacen. Es el {inico modo de que un histonal de cumplimiento
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tenga valor en el plano crediticio. Al mismo tiempo, deben vigilar y exigir que la
informacién provista por las institucicnes publicas y privadas sea la correcta para que el
sistema adquiera niveles de confiabilidad y eficientcia adecuados.

« Las asociaciones de empresas y de consumidores tienen un papel protagonico desde el punto
de vista de la informacién, contribuyendo a mejorar la comprension del rol que la falta de ia
misma juega en el encarecimiento del costo del crédito, v estimulando las iniciativas
generales o sectoriales que pueden condudir a reducir el problema.

En la medida que no se progrese en este sentido, crecera intensamente la oferta de préstamos en
el mercado a empresas de primera linea y créditos  colateralizados, pero quedaran
desabastecidos otros mercados que no disponen de estas condiciones, profundizando la
segmentacion del mercado del crédito y distorsionando la asignacién de los recursos del ahorro.

Con respecto al acceso de las PyMEs al mercado de créditos, resulta conveniente insistir en las

recomendaciones incluidas en el trabajo realizado por FIEL en este sentido y que ya fuera
citado previamente.
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RESUMEN EJECUTIVO

PROGRAMA SGR

' ;EN QUE CONSISTE EL PROGRAMA? |

La Nacién Argentina a través del Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos,
con la participacién del Banco Central de la Republica Argentina han suscipto un
Convenio de Cooperacién Técnica No Reembolsable con el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) para llevar a cabo el marco legal y regulador de un Sistema de
Garantias para la PYME. Los Fondos para dicho Programa han sido provistos por el
Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN).

OBJETIVO:

El objetivo del Programa consiste en apoyar la formacién institucional y la estructura
legal de sociedades privadas de garantia reciproca, que faciliten a las PYMES argentinas
el acceso al crédito formal, necesario para impulsar su desarrollo y mejorar su
* produccién y productividad. .

El programa respaldaré al gobierno argentino en las siguientes acciones:

1.Preparar la reglamentacién y ordenamiento juridico del Sistema de Garantia Reciproca
2. Fortalecer la autoridad de aplicacion y la capacidad del BCRA para ejercer la
supervision y control sobre las nuevas Sociedades de Garantia Reciprocas.

3. Alentar la implantacién de SGR en el territorio de la Republica, capacitando a los
operadores potenciales y reales, para asegurar la eficiencia y sustentabilidad de las SGR.

SUBPROGRAMAS

Para la consecucidn de las acciones antes planteadas, el Programa supone la ejecucion”

de cuatro Subprogramas:

Subprograma I: Fortalecimiento de la Autoridad de Aplicaci6n.

Subprograma II: Apoyo al desarrollo normativo del sistema de garantia reciproca.
Subprograma III: Fortalecimiento de la capacidad de inspeccién y control de las SGR

por el Banco Central.
Subprograma IV: Difusién e informacién del nuevo sistema y capacitacion de sus

operadores potenciales.

PLAZO
El plazo de duracién del programa serd de 18 meses contados a partir de Agosto de

1996.

MODALIDAD DE FINANCIAMIENTO

Es una donacién, es decir, no es reembolsable por parte del Gobierno Argentino. No
obstante ello, estd previsto que éste aporte un monto igual al del FOMIN (Aporte
. Nacional U3SS 610.000 FOMIN US$S 610.000 Total U$S 1.220.000)

DESTINO DE LOS RECURSOS
Los recursos estin destinados a la contratacion de expertos para cubrir los objetivos
especificos de cada Subprograma.

INFORMES: En la Unidad de Proyectos Especiales- Programa SGR- Paseo Colén 185
piso 4° of. 412- Capital Federal- Tel:349-5318/25/26
Director a cargo: Dr. Alberto Rubio
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LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES PARA PYME(")

A través del decreto 1.087, de mayo de 1993, se dispuso la vigencia de
un régimen especial de emision de Obligaciones Negociables (ON) por parte
de las PYME, a través de una serie de mecanismos dispuestos para facilitar
el ingreso de las mismas al mercado de capitales. La norma autoriza auto-
maticamente a las PYME a realizar oferta publica de titulos valores repre-
sentativos de deudas. El monto maximo no debera exceder $ 5 millones. Se
las exceptia del régimen de calificacion obligatoria, lo que reduce significati-
va mente los costos de emision. Los titulos s6lo podran ser adquiridos por
inversores relativamente sofisticados, en cuanto a que se requiere que sean

calificados respecto de su idoneidad técnica.

La resolucién 235 de la CNV reglamenté el funcionamiento de las ON
para PYME, fijando los requisitos (fundamentalmente en términos de infor-
macién) necesarios para la emision. A pesar de que la iniciativa simplifico
requisitos administrativos y de informacion, hasta febrero del presente ano,
19 empresas habian emitido ON por un monto de US$ 33,4 millones, pa-
gando tasas de interes de entre 10% y 18% y garantizando las mismas con

su patrimonio y con avales bancarios.

Los resultados de la operatoria no parecen haber alcanzado los niveles
que se esperaban, probablemente como consecuencia de los problemas de

orden general que afectan el acceso de las PYME al crédito: exigencias in-

(") FIEL "Las Pequerfias y Medianas Empresas en |la Argentina"



formativas que muchas de ellas no pueden cumplimentar; la limitacion de
mercado que representa el conjunto relativamente acotado de inversores
calificados, y el interés que han demostrado los potenciales demandantes de
que estas obligaciones cuenten con alguna suerte de aval de las institucio-
nes con las que normalmente operan los emisores. En particular, es dificil
que la emisién de bonos por parte de las PYME cuente con mucho apoyo
por parte de los bancos ya que podria implicar la cesion de un negocio muy
atractivo cuando se trata de buenos créditos. Por ultimo, la eximicion de la
calificacion del bono inhabilita la compra por parte de los Fondos de Jubila-
ciones y Pensiones, uno de los canales que concentrara gran parte de la
demanda de deuda en el pais.



