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INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como objetivo el estudio de la evolucion de la
financiacion a las pequefias y medianas empresas agropecuarias argentinas
desde la salida de la convertibilidad en el afio 2001 hasta el aiio 2008.

En la primera parte se presentan brevemente las principales referencias
tedricas respecto de los estudios, trabajos, ensayos y reflexiones sobre las
cuestiones basicas que hacen a la disciplina, desde las primeras
aproximaciones de John Law en el siglo XVIlII hasta las mas actuales y
contemporaneas como Joseph Stiglitz.

En la segunda seccién se definen sintéticamente los conceptos de empresa
(y sus categorizaciones), de financiamiento y de sistema financiero. Se
profundiza en las principales fuentes de financiamiento externas,
clasificandolas de acuerdo a su origen (bancario, comercial y alternativo). Se
describen y analizan las caracteristicas de cada uno de ellos, haciendo
especial referencia a los marcos legales y tedricos sobre los cuales se basan.

El tercer capitulo caracteriza a las empresas agropecuarias argentinas,
haciendo hincapié en las actividades realizadas por ellas, su ubicaciéon
geografica y tamafo, de manera tal de poder dar un sustento al correcto
analisis evolutivo de la oferta crediticia por zona e inclinacion productiva.

El cuarto apartado refiere al estudio estadistico de la evolucion de las
principales herramientas durante el periodo de referencia, trabajando con
gréficos, cuadros y tablas que permiten comparar intra e intersectorialmente los
montos y volumenes negociados. Se busca comprobar si la salida de la
convertibilidad y la crisis financiera de principios del siglo XXl en Argentina
provocaron una amenaza pero a la vez una oportunidad importante en las
alternativas de financiamiento disponibles para las PyMES del sector
agropecuario.




MARCO TEORICO

El crédito es uno de los principales impulsores del crecimiento de las
empresas y de la economia. Tanto para las pequefas, las medianas y también
las grandes. Goldsmith (1969) y Shaw (1973) se destacaron en el estudio de la
relacion entre desarrollo financiero y crecimiento, quienes identificaron
correlaciones positivas entre la tasa de crecimiento y el nivel de intermediacion
financiera.

Las condiciones en que cada quien puede acceder a él varian, y depende
de diversos factores. Distintos autores han expuesto reflexiones, teorias,
planteos y modelos que definen y caracterizan la importancia del mismo en la
practica, tanto a nivel micro como macroeconomico.

John Law (1705) fue un economista pionero en lo que a banca y crédito se
refiere. Supuso que la abundancia de dinero tenia relacion directa con la
riqueza de una Nacion, y que la misma se podria incrementar a través del
crédito (emitiendo papel moneda a través de un banco especial). Junto con
ello, precisé que garantia preferible era la tierra, siendo ésta la mejor expresion
de valor posible. Dada la imposibilidad de circulacion de la misma, propuso la
creacién de cédulas hipotecarias que actuaran como representacion de aquel.

Joseph Schumpeter (1912) vinculd y establecio la relacién entre innovacién
y financiamiento, y la manera en que éste condiciona la actividad innovadora,
que es la que le posibilita a la empresa el disponer de una ventaja que le
reporte mejores resultados que los de la competencia. Si la empresa se
autofinancia, el riesgo de la inversion es soportado por ella misma; mientras
que si es financiada por terceros el riesgo es soportado por el capitalista. Es
este uno de los principales aportes de Schumpeter, quien diferencia sus ideas
de la de los economistas clasicos, los que sostienen que es la acumulacién de
rigueza previa la que posibilita el crecimiento y desarrollo. Por ultimo, es el
sistema bancario el agente encargado de proveer la financiaciéon que el
empresario innovador precisa, descartando el ahorro como fuente del mismo.

Por el contrario, Myers (1984) supuso que existe un orden de seleccion de
fuentes de financiamiento, haciendo hincapié en la teoria que las empresas
tienden a evitar financiarse con fondos extermos, con causa principal en los
costos de la informacién diferencial entre propietario (empresario, gerente) e
inversores, por lo que tienden a preferir el financiamiento con fondos propios, el
cual, si llega a ser insuficiente, sera complementado por el endeudamiento y
por la emision de capital accionario.

Fazzari, Glenn y Petersen (1988), por su lado, plantean que las fuentes de
financiamiento externas e internas pueden no ser perfectos sustitutos, y que la
inversidon esta regida por factores financieros como la disponibilidad de
financiamiento interno, acceso a deuda o capital y al funcionamiento de los
mercados de crédito particulares.

Los estudios de Joseph Stiglitz (1981) sobre los mercados crediticios han
sido practicados desde el punto de vista de la informacién asimétrica. Y cdmo




ella deriva en el racionamiento crediticio. Sus teorias tuvieron impacto en el
ambito de las finanzas corporativas y la teoria monetaria. Stiglitz postula que es
un problema de informacién el que, antes de la operacion financiera, conduce
al racionamiento del crédito en el mercado, principalmente causado porque los
bancos usualmente disponen de informacién incompleta y parcial sobre las
reales posibilidades de éxito de los proyectos que las empresas llevan a cabo
con los fondos solicitados. Los bancos, generalmente, reflejan la calidad
promedio histérica de los proyectos de inversion a través de la tasa de interés,
cobrando altas tasas a proyectos mas seguros (menos riesgosos) y bajas para
los que tienen rentabilidades superiores, pues son los inversionistas con
proyectos de alto riesgo quienes mas activamente procuran la financiacion.

Su perspectiva de lograr ganancias muy altas con dinero de terceros es la
conductora de su insistencia por obtener créditos bancarios. Son los inversores
de proyectos mas seguros, quienes al ser incrementadas las tasas, desisten de
solicitar préstamos, quedando el mercado compuesto por los inversionistas de
alto riesgo. El problema viene dado por la asimetria en la informacion, que, en
definitiva, en muchas ocasiones puede dejar afuera a empresas con proyectos
solidos del financiamiento que precisan. De existir plena informacion, los
bancos podrian distinguir entre los solicitantes y aplicar tasas de interés
diferenciales. El racionamiento crediticio se da, basicamente, porque hay
empresas que estan dispuestas a pagar una determinada tasa de interés
(mayor que la del promedio general) pero es el banco quien en definitiva decide
no prestar, pues considera demasiado riesgosas a todas las solicitudes de
créditos por igual. La informacién sobre los demandantes de créditos puede ser
obtenida, pero ello conlleva a un incremento de los costos por parte de los
bancos, conduciendo a un aiza de la tasa de interés, que puede a dejar a los
mas pequefos afuera de los mismos, convirtiéndose en un circulo Vvicioso.

Los condicionantes de que las PyMES no puedan acceder al crédito de
igual manera que las empresas grandes fueron expuestas por el propio Stiglitz
(1993) y Storey (1994). Los costos de busqueda de informacion por parte de
los bancos y la falta o escasez de garantias por parte de las empresas son
consideradas clave a la hora de racionar el financiamiento.

Pero no sélo las empresas se financian con recursos propios 0 bancarios.
La financiacion comercial (proveedores) es también un participante importante
en el mix que las empresas utilizan para cubrir sus inversiones y sus
necesidades de capital de trabajo especialmente. Schwarth (1974) estudié y
trabajo sobre las ventajas del crédito comercial como fuente de financiamiento
sin costo explicito para la empresa, mientras que Petersen y Rajan (1997)
destacan su utilizacion porque, como herramienta de corto plazo, logra
minimizar los costos de transaccion al eliminarse la necesidad de contratos.

Por uitimo, Merton y Bodie (2004) postulan que la decisién de una empresa
de llevar a cabo un negocio no sélo se remite al gué sino al como, es decir, a la
financiaciéon. Diferencian los instrumentos como acciones de los derechos no
negociables (préstamos bancarios) y destacan la preponderancia e importancia




de la correcta administracion del capital de trabajo' como fuente de éxito de\
toda empresa. Y creen que “el estudio de la evolucidn del sistema financiero a
través del tiempo es una parte importante del tema de las finanzas”.

! Entendiendo por éste al capital que se utiliza para las operaciones de corto plazo (menores a
un afio), en general, para cubrir los costos operativos de las empresas.
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CAPITULO I: EMPRESA Y FINANCIAMIENTO

EMPRESA

Se entiende por empresa a aquella “unidad econémica que organiza y
realiza la produccién de bienes y servicios” 2

En la economia, se presentan una gran variedad de empresas, de diferente
especializacion, formas y tamafio. Hay desde pequefias organizaciones
familiares hasta grandes muitinacionales.

Cada tipo tiene sus ventajas y desventajas: “las pequefias empresas son
flexibles, pueden comercializar nuevos productos y pueden desaparecer
rapidamente. Pero tienen el inconveniente fundamental de que no son capaces
de acumular grandes cantidades de capital de un grupo disperso de
inversores”.>

En Argentina, las empresas son categorizadas * de acuerdo a los valores
maximos de ventas totales por afno, excluyendo el IVA (Impuesto al Valor
Agregado). El calculo se realiza a partir del promedio de los ultimos tres afos
contados a partir del ultimo balance.

Los tamanfos se dividen en:
a) Microempresa
b) Pequena empresa
c) Mediana empresa
Mientras que los sectores son los siguientes:
1) Agropecuario
2) Industria y mineria
3) Comercio
4) Servicios

Los montos se establecen en pesos argentinos. El cuadro 1.1 muestra los
valores que establece la citada Resolucién.

Cuadro 1.1: Clasificacion de empresas por tamario y sector

ITAMANO/SECTOR Agropecuario {industria y mineria |Comercio Servicios

IMicroempresa $ 270.000 $900.000] $ 1.800.000 $ 450.000
Pequefia empresa $ 1.800.000 $5.400.000{ $ 10.800.000] $ 3.240.000
|Mediana empresa $ 10.800.000 $43.200.000] $86.400.000] $ 21.600.000

Fuente: Infoleg, Centro de Documentacién en Informacién, Ministerio de
Economia y Produccion.

2 Mochon, F y Beker, V. 1997. Pag. 682
% samuelson , P y Nordhaus, W. 1999. Pag. 114
* Resolucién 675/2002. Disponible en
79980/7012a/narma him (Consultada el 27/01/2008)
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FINANCIAMIENTO

Las empresas precisan siempre de fondos que le permitan un desarrollo y
crecimiento a lo largo del tiempo. Dichas necesidades pueden ser de corto o de
largo plazo. Las primeras refieren al financiamiento de las operaciones diarias,
operativas o corrientes (lo que se conoce como capital de trabajo) y las
segundas a las inversiones destinadas basicamente a la compra de activos
fijos que permitan una ampliacién en la escala de produccion.

La accion de financiar® consiste en “aportar el dinero necesario para una
empresa’, el cual puede provenir de la propia organizacidn o de agentes
externos a ella.

Los recursos provenientes de la misma empresa se conocen con el nombre
de autofinanciacion, que se refiere basicamente a la reinversidn de ganancias
propias, las generadas por e! o los negocios de ella.

Respecto de la financiacion ajena, puede provenir del crédito bancario
(tanto instituciones publicas como privadas), del mercado de capitales, del
crédito comercial (aquel que se canaliza a través de los proveedores) 0 de
instrumentos alternativos como el leasing, los fideicomisos, warrants, pooles de
siembra, Sociedades de Garantia Reciproca, cheques de pago diferido o
factoring.

De acuerdo a la forma en que se obtiene la financiacidbn externa cabe
diferenciar dos conceptos: préstamos y créditos.

En el primer caso, “la empresa recibe de forma inmediata el total de la
financiacion concedida, de la que en algunos casos se le descuentan los
intereses” .®

Los créditos refieren al retiro “de los fondos que precisa, pudiendo realizar
varias disposiciones y reintegros de forma que solo paga intereses por los
fondos que realmente ha utilizado”.”

Sistema Financiero

“El sistema financiero esta constituido por el conjunto de instituciones que
intermedian entre los demandantes y oferentes de recursos financieros y
comprende todos los flujos financieros entre los sujetos y los sectores
econdémicos”.®

3 Real Academia Espafiola. Disponible en :
bt fhiiseon rac oo/dract/SvitConsulta?TIPC BUS=3 viA=financiaoin-  (Consultada el
28/01/2008)

Mochon F y Beker, V. 1997. Pag. 141

|dem anterior

8 idem anterior

QO
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Su funcién primaria es la de facilitar la generacion, asignacion, transferencia
y despliegue de recursos econdémicos a nivel espacial, sectorial y temporal. Las
funciones secundarias o especificas refieren a la de actuar como sistema de
pagos y reunir recursos econémicos para ser asignados a unidades productivas
y de consumo.®

PRINCIPALES FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS

Para un correcto analisis de cada fuente de financiamiento, se dividiran y
categorizaran de acuerdo al siguiente esquema:

1)  Crédito bancario
a) Instituciones publicas
b) Instituciones privadas

2) Crédito comercial

3) Crédito con instrumentos alternativos
a) Leasing
b) Fideicomiso
c) Warrant
d) Fondos Comunes de Inversion y pooles de siembra
e) SGR (Sociedad de Garantia Reciproca)
f) Descuento de cheques de pago diferido
g) Factoring

Crédito Bancario

Banco es aquella entidad que “tiene autorizacion para aceptar depdsitos y
conceder créditos. Sus reservas son activos disponibles inmediatamente para
satisfacer los derechos de los depositantes...”. '°

El sistema bancario esta conformado por bancos tanto publicos u oficiales
como privados, ademas del Banco Central, que es aquella institucion que, entre
otras actividades, concede financiacion al sector publico y a intermediarios
financieros (a través de créditos especiales). Es un agente financiero del
Estado, y su misién primaria es la de preservar el valor de la moneda.

Los bancos mantienen parte de sus fondos en efectivo y otros los destinan
a conceder financiacion al sector privado, mediante créditos y préstamos. Sus
activos estdn compuestos por las reservas (efectivo y depédsitos en el Banco
Central) y sus “activos rentables” (creditos y préstamos, valores publicos y
privados). Sus pasivos se componen de los depésitos (a la vista, de ahorro y a
plazo) y los préstamos del Banco Central.

No todas las empresas o individuos pueden acceder a un crédito bancario.
Las regulaciones obligan a los bancos a reducir sus riesgos en pos de proteger

° Gonzalez Padilla, G, Orué, L y Repetto, G. 2006. Pag 1.
'“Mochén, F y Beker, V. 1997. Pag. 388
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los ahorros, por lo que solo podran acceder quienes cumplan con ciertos
requisitos impuestos por cada entidad. Las pequefias y medianas empresas, a
diferencia de las grandes, pueden no llegar a cumplir con dichos requisitos, lo
que les impide el acceso en tiempo y forma.

Crédito Comercial

Se refiere esencialmente al otorgado por los proveedores de insumos. Un
proveedor es aquel agente externo que abastece de un producto y/o servicio a
la empresa.

Generalmente, es un tipo de financiacion de corto plazo (periodos no
superiores a un afno) y que se centran, en el sector agropecuario, en el canje
de insumos por productos, a una relacidn especifica y predeterminada al
momento de la compra.

Las exigencias para acceder al financiamiento son inferiores a las
bancarias, y por lo tanto, es un instrumento bastante utilizado por las PyMES.
Se caracteriza por ser automatica y espontanea (no precisan de contrato), y de
gran flexibilidad.

Los proveedores pueden ser mas eficientes que instituciones financieras
(bancos, por ejemplo) en la evaluacion y control del riesgo crediticio, porque
generalmente tienen mayor conocimiento de sus prestatarios y del negocio en
Si.

Crédito con instrumentos alternativos
Leasing

El leasing es un sistema de financiamiento a través del cual una empresa
arrendadora compra para su cliente un activo determinado, a cambio de un
compromiso de pago en cuotas periddicas (canon) por parte del arrendatario
(tomador), teniendo éste diferentes alternativas al finalizarlo:

a.  Adquirir el activo arrendado por su valor residual
b. Restituirlo al dador (arrendador)

c. Renovar el contrato

En la Figura 1.1 se puede observar la operatoria.

-12-




Figura 1.1: Operatoria de Leasing

Entrega
del activo
(Leasing)

Arrendador o Dador

Proveedor Compra de activo

Fuente: Elaboracién propia.

Origen

El leasing tiene sus raices en Estados Unidos. En 1920, la compafia
telefonica Bell Telephone System ante la imposibilidad de vender sus
productos, decide alquilarios. El éxito fue inmediato y varias empresas
siguieron sus pasos.

Los tipos de bienes que se pueden otorgar en leasing son amplios, e
incluyen, entre otros, a vehiculos (motos, autos, camionetas, camiones),
maquinaria agropecuaria, maquinaria industrial, computadoras y equipamiento
de precisidn. No se pueden dar en leasing transportes de sustancias peligrosas
y transportes de pasajeros.

Es una operacion financiera de mediano plazo. La normativa establece que
debe tener un plazo mayor al 50% de la vida util impositiva del bien que se
otorga en leasing. "

Es un instrumento que cuenta con una serie de ventajas respecto de otros,
que se enumeran de la siguiente manera:

1. Provee acceso al financiamiento a empresas pequefas que no
pueden acceder a préstamos tradicionales en instituciones
financieras como bancos privados y/o publicos.

2. Se financia la compra total del bien.

" Ley 25248. Disponible en hitp/iwww.infoieg.gov.arinfoleglnternetianexss/5575
£84089/8328%/nonma htn (Consultada el 15/08/2008)
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leasing se otorga por el precio de compra sin IVA del bien, y la
tasa de interés se aplica de igual manera. E|l canon esta gravado
con IVA, pagandolo el tomador o arrendatario en cada cuota.

4. Amortizacion acelerada del bien: el canon es deducible 100% del
impuesto a las ganancias. Las cuotas pueden tomarse como
gastos de explotacion.

5. Los ahorros impositivos mejoran la capacidad de payback
(repago) por parte del tomador. El riesgo crediticio para el dador
€s menor que con otros instrumentos.

6. El destino de los fondos es conocido por el arrendador, y nunca
pasan a través del arrendatario. La relaciébn es directa entre
arrendador y proveedor.

7. La periodicidad del pago del canon puede ser establecida de
acuerdo a las necesidades propias de cada empresa o sector
productivo.

8. Mejora la competitividad del tomador, evita la obsolescencia
tecnoldgica y reduce costos operativos, ademas de no modificar
el ratio de endeudamiento del arrendatario, dado que el leasing
no queda registrado en el balance.

Tipos de Leasing

Existen diferentes tipos de leasing, de acuerdo a las necesidades del
tomador:

Financiero: permite financiar la adquisicién de bienes de capital (tecnologia,
telecomunicaciones, software, patentes, maquinaria, rodados) en tanto el valor
residual equivale a un canon adicional.

Operativo: dispone de un valor residual mas alto que el anterior,
permitiendo, sin embargo, la devolucién del equipo a su proveedor o su
reemplao por uno mas actualizado o moderno.

La opcién conocida como Lease Back permite que, tras la opcidn de
compra, el activo pueda ser cedido al proveedor para que éste lo arriende a un
tercero.

Fideicomiso
La Ley 24.441 vigente desde el ano 1995 establece, en su articulo 1°, que
“Habra fideicomiso cuando una persona (fiduciante) transmita la propiedad

fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien se obliga a ejercerla
en beneficio de quien se designe en el contrato (beneficiario), y a transmitirlo al
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cumplimiento de un plazo o condicién al fiduciante, al beneficiario o al
fideicomisario”. '?

Figura 1.2: Operatoria de Fideicomiso

| Fideicomisario -

Fuente: Elaboracién propia.

En el sector agropecuario, los fideicomisos son conocidos como
“fideicomisos agrarios”. Los inversores iniciales (o fiduciantes) son quienes
contratan con un administrador del negocio (fiduciario) quien sera el encargado
de administrar los aportes que los primeros realicen, tales como insumos,
tierra, labores o maquinarias (los bienes fideicomitidos), debiendo cumplir con
las instrucciones y ordenes que le efectuen los fiduciantes que consistira en la
explotacion de los fondos, debiendo repartir las utilidades a las personas
designadas en el contrato (beneficiarios) segun las condiciones pactadas
(forma, porcentaje) y entregando a quienes se les indique (fideicomisarios) los
bienes de la propiedad fiduciaria una vez concluido el contrato.

La finalidad de un contrato de fideicomiso es la constitucion de un
patrimonio especial de afectacion destinado concretamente al logro de un
negocio determinado.

El administrador (fiduciario) requerira de una confianza depositada por
todos los aportantes. El término deriva del latin FIDES, que significa “confianza,
crédito, buena fe, promesa, palabra dada”.'®> Sus origenes se remontan a la
fiducia romana, negocio de confianza que permitia la transferencia de un bien a

12 Ley 24.441. Disponible en ntip://www.infoieq.gov.ar/inioieginternet/anexos/0-
143000/94’>/4~pj hitm (Consultada el 15/08/2008)
Disponible en: hilp./recursos.cnice.mec.es/iaiingneqo/FPaliadiunys _apsidiciat.pnp

(Consultada el 15/08/2008)
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una persona de amistad con el objeto de que éste le diera a dicho bien algun
uso determinado o que sirviese como garantia de un crédito.

En Argentina su origen remite, como se menciono previamente, al afio
1995, vy tuvo como principal objetivo la financiacion de la construccion de
viviendas.

Los bienes que integran el fideicomiso responderan soélo por las
obligaciones generadas en la ejecucion del mismo, y se destinan al
cumplimiento del encargo en beneficio de quienes hayan sido designados.

Es un instrumento de gran flexibilidad y versatilidad, que tiene un menor
costo que un credito bancario y con el cual los inversores logran una
rentabilidad mayor.

Sus principales ventajas son:
o Posibilidad de aislar los activos involucrados (no lo afectan
concursos, quiebras o embargos)

e FEs adaptable a diversos negocios
¢ El manejo de los fondos es transparente

La Ley tipifica la existencia de dos tipos de fideicomisos:
a) Fideicomisos financieros (generalmente de mayor envergadura)
b) Fideicomisos no financieros u ordinarios o comunes (usualmente

de menor envergadura)

Fideicomisos financieros

En el fideicomiso financiero el fiduciario debe ser una entidad financiera o
una sociedad especificamente autorizada por la CNV (Comisidn Nacional de
Valores'®. Los beneficiarios son los titulares de los certificados de participacion
en el dominio fiduciario o de titulos de deuda garantizados con los bienes que
integran el fideicomiso.

Los fiduciarios pueden ser los que se detallan a continuacion:

- Entidades financieras sujetas a la Ley 21.526 '°.

- Sociedades andnimas inscriptas en el Registro de Fiduciarios
Financieros de la CNV.

- Sociedades extranjeras que acrediten el establecimiento de
sucursal, asiento u otra especie de representacion en Argentina
inscripta en el Registro de Fiduciarios Financieros.

- Caja de Valores S A.

- Representantes de los Obligacionistas en los términos del articulo
13 de la Ley de Obligaciones Negociables '°.

' El sitio web de la CNV puede visitarse en o /fwww.cnv.gov.a. (Consultada el 15/08/2008)
Ley 21.526. Disponible en hiip //www.infoleg.qgov.ar/infoleginternet/anexos/15000-
10909/1607 1 fexact htm (Consultada el 15/08/2008)
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La principal caracteristica del fideicomiso financiero es la emision de un
titulo que tiene como contrapartida una cartera de créditos o activos y liquidos
(reales o financieros) que son transformados en activos financieros y liquidos
para su negociacién en el mercado de capitales bajo la forma de valores
negociables. Esta operacion se conoce con el nombre de “securitizacion”.

Las ventajas que aporta la securitizacion son:

¢ El originante descuenta el flujo de fondos a una tasa menor que la
de los créditos securitizados

e Aumenta la capacidad de endeudamiento del originante (libera el
limite de crédito)

e Da la posibilidad de acceder a inversiones rentables a pequenos
ahorristas

Los activos a fideicomitir, entre otros, pueden ser |los siguientes:

Cesidn de Canones, Impuestos, Tasas

Cesidn de Coparticipacion Federal de Impuestos
Préstamos Hipotecarios - Prendarios - Personales
Cobranza de Tarjetas de Crédito

Cobranzas de Leasing - Alquileres

Cobranzas de Ventas y/o Facturas

Cobranzas por Exportacién

Fideicomisos no financieros

También conocidos como ordinarios 0 comunes, se establecen entre partes
en contratos privados. Se pueden clasificar en:

a. De administracion. “Es aquel en el que el propietario de un
inmueble de productos como fideicomitente lo entrega al banco como
fiduciario, que se encarga de administrarlo, después de acordar los
contratos de arrendamiento respectivos: cobrar las rentas; pagar los
impuestos relativos; cubrir los gastos de conservacion, vigilancia y
mantenimiento...”. '/

La definicion puede extenderse también a acciones de ciertas
empresas, otros bienes registrables y a la administracion de
portfolios de inversion.

b. De garantia: El fiduciario recibe bienes destinados a garantizar el
cumplimiento de determinadas obligaciones. Se transfieren los
bienes en propiedad al fiduciario, con el objeto de constituir el

16 Ley 23.576. Disponible en htip://www.infoleg.qgov.ar/infoleginternet/anexos/20000-
~A000/206843 ke act hiir (Consultada el 15/08/2008)

" Definicion de fideicomiso de administracion extraida del sitio web Eco-Finanzas.
httny: //\AI\M'\AI_D(‘!‘\ finanzas com/diccionario/F/FIDEICOMISO DE Anf\MNIQTDA(‘lﬁ'\) htm

R A RIS 1A LY)

{Consultada el 16/08/2008)
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respaldo de las obligaciones que ha contraido el Fiduciante u otras 3
personas respecto de terceros que seran los beneficiarios del
fideicomiso.

El fideicomiso de garantia “se configura cuando el fiduciante
(generalmente el mismo deudor) transmita al fiduciario la propiedad
fiduciaria de determinados bienes para garantizar el cumplimiento de
una obligacién, designandose beneficiario al acreedor, a quien - en
caso de incumplimiento- se le pagara con el producido de la
realizacion de los bienes fideicomitidos, restituyéndose el sobrante al

fiduciante” ."®

c. Testamentarios: El articulo 3 de la Ley 24.441 establece que “El
fideicomiso también podra constituirse por testamento, extendido en
alguna de las formas previstas por el Cédigo Civil, el que contendra
al menos las enunciaciones requeridas por el articulo 4. En caso de
que el fiduciario designado por testamento no aceptare se aplicara lo
dispuesto en el articulo 10 de la presente ley”.

“El fideicomiso testamentario existira cuando una persona (causante-
fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria de bienes determinados a
otra (sucesor fiduciario), quien se obliga a ejercerla en beneficio de
quien se designa en el testamento (beneficiario) y a transmitirla al
cumplimiento de un plazo o condicion al beneficiario o al
fideicomisario”. *°

Figura 1.3: Funcionamiento de un fideicomiso

Funcionamiento de un fideicomisc cuyo objetivo es conseguir fondos en el mercado de capitales para financiar necesidades de insumos

Los proveedores de insumos ertregan los productos. La operacion se respaida

con facturas, cheques de pago diferido o pagarés

Los proveedores de insumos ceden los derechas creditorios a un fideicomiso financiero

El fideicomiso financiero emite y coloca valores fiduciarios por oferta plblica a distintos inversores

Los inversores compran esos valores con el objetivo de obtener un rendimiento determinado por eflos

& fideicomiso financiero entrega al proveedor de insumos el producido de la colocacion

B fideicomiso finaliza cuando los inversores cobran los derechos crediticios (al final de la cosecha)

OICICICI0NC

Fuente: Revista El Federal®.

'® Frustagli, S. y Galano, C. (1998). P4g. 69.
19 Medina, Graciela.
% Revista El Federal. Afio 4 Nro. 227.
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Warrant

Es un término de origen inglés que significa garantizar. En el ambito de las
finanzas es un titulo de crédito a través del cual una empresa o productor
entrega una determinada mercaderia (granos, azucar, frutas, entre otros) a una
empresa autorizada, quien emite dos documentos (el warrant propiamente
dicho y el certificado de depdsito). El propietario del producto puede endosar el
warrant a una entidad financiera, cediendo los derechos (y la titularidad) sobre
la mercaderia, obteniendo de tal manera fondos necesarios, generalmente,
para operaciones de corto plazo (capital de trabajo).

Los montos prestados derivan directamente del valor de la mercaderia
puesta en warrant, siempre sujetos a un descuento llamado aforo, el cual
puede variar de acuerdo a las diversas circunstancias que amerite cada caso
en particular.

Su origen en Argentina tiene como principal referencia la Ley 9.643 2!, del
afo 1914 y sus principales caracteristicas son:

¢ Incrementa la capacidad de endeudamiento de la empresa

¢ El producto se toma como prenda (se lo utiliza como garantia)

e Permite a los productores cubrirse de variaciones en los precios
de productos que estan sujetos a oscilaciones propias de los
mercados de commodities

o Permite almacenar la mercaderia y poder vender en épocas de
mejores precios (siempre y cuando el warrant no haya sido
endosado)

El certificado de depésito es el documento por el cual se acredita la
titularidad de la mercaderia y en el que se detallan las caracteristicas de la
misma, incluyendo conceptos como calidad y ubicacion geografica del producto
puesto en depdsito.

El depositario tiene el derecho de retener la mercaderia hasta el efectivo
pago de la obligaciéon. El depositante, a su vez, tiene el derecho a la
inspeccién, control y retiro de muestras.

Fondos Comunes de Inversion y pooles de siembra

La Ley 24.083 # establece el marco legal de los Fondos Comunes de
Inversion. Segun la misma, “Se considera Fondo Comun de Inversién al
patrimonio integrado por: valores mobiliarios con oferta publica, metales
preciosos, divisas, derechos y obligaciones derivados de operaciones de futuro
y opciones, instrumentos emitidos por entidades financieras autorizadas por el
Banco Central de la Republica Argentina y dinero, pertenecientes a diversas

2 Ley 9.643. Disponible en arip cwwey.iniocieg gov.amniolegimiernslanesoy sou.
39889/37048/texact.htm (Consuitada el 19/08/2008)

ey 24083. Disponible en nttp Jinfoleg.mecon.gov arinioledg: o nelianay. -
999/4824exact. htm (Consultada el 19/08/2008)

[
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personas a las cuales se les reconocen derechos de copropiedad™ s
representados por cuotapartes cartulares o escriturales. Estos fondos no h
constituyen sociedades y carecen de personeria juridica’.

En el sector agropecuario, y en el agricola en especial y particular, los
fondos comunes de inversion son una herramienta de financiamiento que
procura no solo la busqueda de fondos sino tambien la optimizacién del
desarrollo de las tareas de produccidbn y comercializacion, procurando
generalmente la diversificacidn zonal y de cultivos, con el objeto de disminuir
riesgos.

La gran mayoria estan conformado por diferentes participantes, cada uno
de los cuales tiene sus caracteristicas y funciones particulares. Son parte de
un fondo comun de inversion:

e Inversionistas: quienes aportan los fondos. Pueden ser de
diferente magnitud y origen. Pueden o0 no poseer los
conocimientos ténicos propios de la actividad en cuestién.

e Operador. quien tiene a su cargo el manejo integral del negocio
en sus aspectos productivos y comerciales.

e Socio Gerente: quien administra y presenta balances trimestrales
e informes periddicos sobre el estado de la inversion.

Agente: quien coloca las cuotapartes en las que se divide el fondo

e Productores agropecuarios. quienes ofrecen el recurso tierra
(campo).

A diferencia de los fondos comunes de inversion, que cuentan con un
respaldo juridico importante, los pooles de siembra se ofrecen como otra de las
posibilidades de financiamiento disponibles.

Un pool de siembra es una alternativa bastante difundida en Argentina.
Consiste en la agrupacion de cierta cantidad de actores productivos y/o
comerciales (productores, contratistas, profesionales independientes) que,
mediante diversas alternativas asociativas, buscan financiar sus actividades
productivas y profesionales.

Los pooles de siembra permiten el logro de economia de escala, con el
consecuente aumento del poder de negociacion y la posible disminucion de
costos. Funciona también como una fuente de recursos, pues se captan fondos
que alimentan la actividad productiva.

Existe la posibilidad de que se puedan asociar a los fondos comunes de
inversién, lo que les otorga un mayor y mas solido respaldo legal.

Sociedad de Garantia Reciproca (SGR)
Las Sociedades de Garantia Reciproca tienen por objetivo principal facilitar

el acceso al financiamiento de Pequefas y Medianas Empresas (PyMES) en
condiciones similares y parecidas a las de las grandes empresas.
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La Ley 24.467 % en el Titulo Il define la creacion de las SGRs “con el objeto\._.«

de facilitar a las PYMES el acceso al crédito”. Complementariamente,
establece que podran brindar asesoramiento de caracter economico, técnico y
financiero a sus socios de manera directa o a traves de terceros.

Las SGRs no podran otorgar directamente ningun tipo de crédito a sus
socios ni terceros. Los socios pueden ser participes o protectores. Los
primeros, podran ser unicamente las PYMES (tanto personas fisicas como
juridicas), y el numero minimo es fijado por la autoridad de aplicaciéon, de
acuerdo al sector econdmico y regidbn en que se radique. Los socios
protectores son aquellos que realicen aportes al capital social y al fondo de
riesgo, y pueden ser tanto personas fisicas como juridicas, publicas o privadas
y nacionales o extranjeras. La Ley impone la prohibicion de ser socio participe
de manera simultanea que socio protector.

Las Sociedades de Garantia Reciproca cuentan con beneficios impositivos,
determinados por el Art. 29 de la Ley 25.300 * (que reemplaza al Art. 79 de la
Ley 24.467) y refieren a la exencion en el impuesto a las ganancias y a la
exencion en el impuesto al valor agregado (IVA).

Para una PyME, la posibilidad de acceder a un crédito aprovechando las
ventajas de una SGR en condiciones parecidas a una gran empresa radica en
la posibilidad de lograr un aval (que actie como garantia) que de otra manera
no estaria en condiciones de obtener. Para el otorgador del crédito, la SGR
representa un solido respaldo. En otras palabras, las PYMES con necesidades
crediticias pueden satisfacerlas de manera sencilla y directa, actuando como
socios participes. Los dadores de creditos asumen escasos riesgos y 10s socios
protectores pueden obtener ganancias impositivas, dada las condiciones de
deduccién y exencidon mencionadas precedentemente.

La Figura 1.4 detalla graficamente la operatoria.

23 Ley 24.467. Disponible en tip://www.infolea.gov.ar/infoleginternet/anexos/15000-
5000/ 5922 A0xact ht (Consultada el 19/08/2008)

24 Ley 25.300. Disponible en http://infoleg.mecon.gov.ar/infoleginternet/anexos/60000-

84999/684244/norma htm (Consultada el 19/08/2008)
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Figura 1.4: Operatoria de SGR
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Fuente: Elaboracién propia.

Los requisitos para poder acceder a una SGR, segun la Subsecretaria de la

Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo Regional (SSEPYMEyYDR) se

detallan a continuacion 2°:

o Ser PyME en términos de los parametros de venta anual
establecidos por la Resolucion SEPyMEyYDR N° 675/2002.

« Adquirir acciones de la SGR (implica una inversién temporal de
$1.000 aproximadamente).

« Presentarse a una SGR en actividad, que hara una pre-evaluacion
de sus condiciones econdmicas y financieras para ser sujeto de
crédito.

« Tener normalizada la situacidén impositiva y previsional.

Asimismo, los pasos % para conseguir un aval se componen de:

» Ser socio participe.

« Presentar un proyecto de negocios que requiera garantias para el
cumplimiento de alguna obligacion.

« La SGR evaluara las condiciones de riesgo crediticio de la PyME
y determinara los limites de garantia a otorgar y su plazo.

o La PyME debe presentar contragarantias a la SGR.

En Argentina cuentan con autorizacién para operar como SGR un limitado
numero de entidades, que pueden ser consultadas en el sitio web de la
SEPYME.

% Ministerio de Economia y  Produccién. SEPYME. Disponible  en:

;.thnj/_(wwf,a{ sepyme gov.arfindex php?btn=28&a=dinaf&b=sqr (Consultada el 20/08/2008)
Ministerio de Economia y Produccién. SEPYME. Disponible en:
hittp://mww.sepvyme.gov.ar/index. phn?bin=2&a=dinaf&b=sqr (Consultada el 20/08/2008)
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Descuento de cheques de pago diferido

El descuento de cheques de pago diferido es una opcion de financiamiento
que otorga a la PyME la posibilidad de obtener fondos a través de una
operatoria de descuento de cheques que pueden ser tanto de terceros (los que
recibe la empresa de sus clientes) como propios (emitidos por la empresa a su
propia orden).

La operatoria se realiza a través de las SGRs, quienes se encargan de
garantizar el pago de los cheques descontados. Las ventajas radican en la
eliminacién del riesgo por incumplimiento (generando certeza en la operatoria),
mejora los plazos tanto de ventas como de pagos y ademas otorga la
posibilidad de acceder a capital de trabajo si la emision es a través de cheques
propios.

La SGR es quien se convierte en el pagador ante cualquier dificultad de
cobro del cheque garantizado. La Ley 24.452 (conocida como Ley de cheques)
y las resoluciones de la CNV (Comisidén Nacional de Valores) nro. 14.688 y nro.
14.689 reglamentan la operatoria de descuento de cheques de pago diferido
con aval de SGRs.

Las contragarantias solicitadas al socio participe son la fianza personal de
los accionistas y el endoso del cheque.

Factoring

Las definiciones de factoring varian de acuerdo al autor que se consulte.
Carlos Eduardo Loépez Rodriguez?’ lo define de la siguiente manera “El
factoraje es el contrato por el cual una parte, denominado ‘el factoreado’ se
obliga a ceder los créditos actuales o futuros que tenga sobre su clientela, y la
otra parte, denominado ‘el factor, se obliga a intentar su cobranza o a
adquirirlos, anticipandole a aquél, una parte del cobro como precic por la
cesion a cambio de una comisién.” Por su parte, Max Arias Schreiber Pezet®
refiere que es “aquel por el cual un comerciante o empresa encarga a otra
entidad (llamada ‘factor’) el manejo de su facturacién, mediante la transmisidn
de sus créditos frente a terceros. Por Ultimo, el Banco de la Nacién Argentina #°
establece que “el factoring es una moderna alternativa de financiamiento que
permite a las empresas obtener liquidez, proteccidon crediticia y servicios de
cobranza mediante la utilizacidn de sus cuentas por cobrar. La metodologia de
operacion consiste en la cesion de los instrumentos de crédito, principalmente
facturas y cheques, a una empresa de Factoring o Factor que adelantara un
porcentaje del monto de los mismos. La empresa de Factoring tendra a su
cargo la cobranza de dichas cuentas por cobrar y podra, de acuerdo a la
modalidad, otorgar proteccidn crediticia para cubrir eventuales incobrables”.

27 Lépez Rodriguez, Carlos Eduardo (2003)
28 Arias Schreiber Pezet, Max. (1999)

Disponible en hitp://www.nacionfactoring.com.ar/nacion-factoring-que-es-ei-factoring.htm
(Consultada el 22/08/2008)
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Los sujetos del contrato de factoring son dos: el factor (0 empresa de
factoring) y el facturado (quien precisa la financiacidén). El primero es quien
realiza la gestion de cobranza y los demas servicios que se hayan estipulado
en el contrato, mientras que el segundo tiene a su cargo el pago de una
retribucidn por la gestion de aquel.

Las ventajas del método radican en el ahorro de tiempo que supone el
delegar la gestiébn de cobranza, mejora la eficiencia de la misma y se logra
financiamiento casi instantaneo. Como contrapartida, la principal desventaja
suele darse por las altas tasas de interés que se cobran.
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CAPITULO II: CARACTERIZACION DE LAS EMPRESAS
AGROPECUARIAS ARGENTINAS

En el presente se analizaran aspectos que hacen a la estructura del sector
agropecuario argentino.

Segun el Censo Nacional Agropecuario 2002, el tamano promedio de las
explotaciones agropecuarias con limites definidos fue de 588 hectareas para el
total del pais. En la region pampeana, el promedio es de 533 hectareas.

Se destaca una disminucion de la cantidad de hectareas explotadas por los
propietarios respecto del anterior periodo censado, aumentando la superficie
bajo contratos de arrendamiento y aparceria.

La superficie implantada crecio respecto del anterior censo (afio 1988) un
15%, principaimente traccionado por el aumento en regiobn Pampeana
(responsable del 58% de ese incremento).

L.a superficie implantada por cultivo se detalla en el cuadro a continuacion:

Cuadro 2.1: Superficie implantada por tipo de cultivo (hectareas) segun CNA 2002

Regidn Cereales y Oleaginosas Forrajeras Otros cultivos
NEA 938.669 356792 1.211.837
NOA 1.603.052 561.049 699.531

Pampeana 20.369.422 11.118.970 631.048
Patagonia 5.051 83702 128.671
Cuyo 2.595 23152 332.382
Total 22918.789 12.143.665 3.003.469

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC.

Como se puede observar, la region Pampeana (Buenos Aires, Coérdoba,
Santa Fe, Entre Rios, La Pampa y San Luis), concentra tanto para Cereales y
Oleaginosas (89% del total), como para cultivos forrajeros (92%), la mayor
proporcion respecto de las demas regiones. Se infiere que los cultivos
forrajeros son destinados a la ganaderia.

Si se toman la cantidad de explotaciones agropecuarias por provincia, se

puede apreciar una predominancia de Buenos Aires (15%), seguido por
Mendoza, Santa Fe, Misiones y Cérdoba.
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Cuadro 2.2: Explotaciones agropecuarias por Provincia segun CNA 2002

L oo .. Lo _ % del
Provincia Tofal Con limites definidos ~ Sinlimites definidos o,
Total del pais 333.533 297.425 36.108
Buenos Aires 51.116 51.107 9 15,3%
Catamarca 2.138 6694 2.444 2,7%
Chaco 16.898 15.694 1.204 51%
Chubut 3.730 3574 156 1.1%
Cérdoba 26226 25620 606 7,9%
Corrientes 15244 14.673 571 4.6%
Entre Rios 21577 21.577 - 6,5%
Fomosa 9962 8984 968 3,0%
Jupy 8.983 4061 4922 2,7%
La Pampa 7.775 7774 1 2,3%
La Rioja 8.116 5852 2.264 2,4%
Mendoza 30656 28.329 2.327 9.2%
Misiones 27955 27.072 883 8,4%
Neuguén 5568 2198 3.370 1,7%
Rio Negro 7.507 7035 472 2,3%
Salta 10297 5575 4722 3,1%
San Juan 8509 7927 582 2,6%
San Luis 4297 4216 81 1,3%
Santa Cruz 47 944 3 0,3%
Sarta Fe 28103 28.034 69 8,4%
Santiago del Estero 20949 10.830 10.119 6,3%
Tierra del Fuego 90 80 - 0,0%
Tucuman 9.890 955 335 3,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC.

Segun datos preliminares del Censo Agropecuario 2008 *°, existen 125
millones de hectareas en producciéon con limites definidos, lo que implica una
fuerte disminucién (28%) respecto del Censo Agropecuario 2002. Los
siguientes cuadros ilustran lo mencionado.

30 Disponible en http.//www.indec.qov.ar/nuevaweb/cuadros/novedades/cna 30 12 08.pdf
(Consuttado el 16/04/ 2009)
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definidos en 2008

Cuadro 2.3: Superficie total de explotaciones agropecuarias con limites

Provincia
San Juan
Tucuman
Neuquén
Tierra del Fuego
Jujuy
Catamarca
Misiones
Corrientes
LaRioja
Formosa
Salta
Santiago del Estero
San Luis
Entre Rios
Chaco

Rio Negro
Coérdoba
Mendoza
Santa Fe
Buenos Aires
La Pampa
Santa Cruz
Chubut

Total Pais

Superficie Total
798.068 .60
824.839,70
888.489,90

1.141.025 90
1.325.371,10
1.384.517,00
1.597.442 90
2.508.661 40
2.728.521 80
3.541.303,50
4.124.021 30
4.163.969 20
4.543.681,00
5.001.124 60
5.311.947 40
6.410.107,10
7.705.188 20
8.601.810,50
10.103.899,70
10.539.559,70
11.020.542,50
14.395.044,20
17.286.738,30
125.955.875,60

% del Total
0,63%
0,65%
0,71%
0,91%
1,05%
1,10%
1,27%
1,99%
2,17%
2.81%
3.27%
3,31%
3,61%
3,97%
4,22%
5,09%
6,12%
6,83%
8,02%
8,37%
8,75%
11,43%
13,73%

100,00%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC.
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Cuadro 2.4: Superficie total de explotaciones agropecuarias con limites

definidos en 2002
Provincia Superficie Total % del Total
SanJuan 7562246 043%
Tucuman 1137117 .2 065%
Tierra del Fuego 1171747 1 067%
Jujuy 1.282.062,5 0,73%
Catamarca 1.588.805,7 091%
Misiones 2.067.804,8 1,18%
Neuquén 2.145699,7 123%
La Rioja 3.069497,0 1,76%
Salta 4.269.499,2 244%
Fomosa 5.178.607 ,1 2.96%
San Luis 5.388.387,6 3,08%
Santiago del Estero 5.393633,3 3.09%
Chaco 5.899.731,8 337%
Entre Rios 6.351.512,6 363%
Mendoza 6.422.130,3 367%
Corrientes 6.860.573,0 392%
Santa Fe 11.251653,2 644%
Cérdoba 12.244 257 8 7.00%
La Pampa 12.735.008,0 729%%
Rio Negro 14.716 469,7 8.42%
Chubut 19.205261,2 10,99%
Santa Cruz 19.884 210,2 11,.37%
Buenos Aires 25.788669,5 14.75%
Total Pais 174.808 564 1 100,00%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC.
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CAPITULO Iil: LA EVOLUCION DE LOS INSTRUMENTOS DE *
FINANCIAMIENTO

EL FINANCIAMIENTO BANCARIO

“El crédito subsidiado constituyd, en los hechos, un instrumento de
promocién de la actividad agropecuaria mas que un componente considerable
de su estructura de costos”.>' Asi se planteaba el crédito bancario a PYMES

agropecuarias sobre fines de la década de 1980.

Entre 1991 y 1997 el crédito al sector crecié de manera constante, logrando
estabilizarse a partir de éste ultimo ano, lo cual se puede apreciar en los

siguientes cuadros:

Cuadro 3.1: Evolucidn del financiamiento bancario desde 1991 a 1996
(en millones de pesos corrientes)

P
o ¥

\K/

1994

1995

CARTERA 1991 1992 1993
PRODUCCION PRMARIA 2799 4.544 5.944 6.511 6.110 5.894
MOROSIDAD PROD. PRMARIA 680 1.053 1.304 1.975 2.008 1.447
MOROSIDAD PROD. PRMARIA EN % 24,3%) 23,2%| 21,9%)| 30,3% 32,9% 24,5%

1996

Fuente: Finagro en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina.

Nota: Se considera Produccion Primaria a la Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura.

Cuadro 3.2: Evolucién del financiamiento bancario desde 1997 a 2001
{en millones de pesos corrientes)

CARTERA 1987 1998 1999 2000 2001
PRODUCCION PRIMARIA 6688 6.945 6.535 6.496 5.422
MOROSIDAD PROD. PRIMARIA 1.450] 1.209 1.528 1.894 1.842
MOROSIDAD PROD. PRIMARIA EN % 21,7% 17,4%) 23,4% 29,2% 34,0%

Fuente: Finagro en base a datos del Banco Central de la Repiiblica Argentina.
Nota: Se considera Produccién Primaria a la Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura.

En el ano 2002, como consecuencia de la crisis de finales de 2001, se
produce una notable retraccion del crédito bancario del orden del 37% respecto
del afio anterior y acercandolo a valores similares a los de 1991, aunque con
una contundente diferencia en la morosidad (deudas con atrasos mayores a 30
dias). del 24,3% ese arno pasé a 53,7%. En 2003 mantuvo valores también
altos (46,3%), para descender al 25,4% en 2005 y a solo el 4% en 2006.

El aumento también fue sostenido en los montos prestados, aungque con un
leve descenso en 2003. Se increment6 en cuatro afios un 113%, de los 3.434
millones de pesos de 2002 a los 7.340 millones de 2006.

%" Reca, Lucio y Parellada, Gabriel (2001)
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Cuadro 3.3: Evolucion del financiamiento bancario desde 2002 a 2006

(en millones de pesos corrientes)

CARTERA 2002 2603 2004 2008 6
PRODUCCION PRIMARIA 3434 2.987| 4.078 6.127 7.340
MOROSIDAD PROD. PRIMARIA 1845 1.382 1.035 542 297
MOROSIDAD PROD. PRIMARIA EN % 53,7% 46,3% 25,4% 8,9% 4,0%

Fuente: Finagro en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina.
Nota: Se considera Produccion Primaria a la Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura.

Si se compara al sector primario agropecuario con los demas, se puede
apreciar una escasa participacion respecto del total de préstamos otorgados.

Entre el afio 2002 y 2004, la cartera agropecuaria represento entre el 45y
el 6,6% de la cartera total, comenzando en 2005 a incrementarse para llegar en
el cuarto trimestre de 2007 a su maximo, un 10%.

Los siguientes cuadros ilustran la relacion, tomando informacién trimestral
para cada afno desde 2002 y hasta el tercer trimestre de 2008:

Cuadro 3.4: Participacion de la cartera agropecuaria en la cartera total de
préstamos al sector privado

(en %)
Afio 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005
Trimestre | 1] 11} v | 1l 11 v | Il 1] v | 1 1] v
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 85 653 52 48 47 45 48 54 56 56 62 66 74 78 84 86
Afio 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008
Trimestre | ] 11 A% | Il i v | Il 1]
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 86 86 87 91 96 98 98 100 98 96 96

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central de la Reptblica Argentina.

Analisis intrasectorial

El analisis intrasectorial nos permite destacar la participacion de cada
subsector en el total nacional respecto de las otras actividades.

En el caso de los cultivos, la evolucién muestra una paridad entre los afnos
2002 y 2004 entre los cultivos agricolas e industriales en torno al 1,8 y 2%. A
partir del affio 2005, éstos ultimos conservan su participacion, oscilando en
valores de entre 1,6 y 2,4%, mientras que los agricolas comienzan con una
tendencia alcista que logra su mayor valor en el segundo trimestre de 2007
alcanzando el 4,2% de la cartera total de préstamos bancarios al sector privado

de la Republica Argentina.
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Cuadro 3.5: Participacion de los cultivos agricolas e industriales, de especies y
aromaticas en la cartera total de préstamos al sector privado entre los afos
2002 y 2004

(en%)

Afio 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004

Trimestre I L} n v 1 ] m N I 1] L[} v
Cultivos 34 34 34 34 33 31 32 37 38 39 41 43
h 16 16 15 16 15 14 16 19 20 22 23 24
Cereales, oleaginosas y forrajeras 11 19 0,9 1.1 1.0 09 it i3 14 1.6 18 18
Hortalizas, legumbres, flores y plantas omamentales 01 01 0.1 0,1 01 01 01 01 01 01 01 01
Frutas -excepto vid para vinificar- y nueces 04 04 05 03 04 03 04 05 05 05 05 0.5
Culiivos industridles. de especias y de plantas a 18 18 18 18 17 17 16 18 18 17 18 1.9
Plantas para |a obtencién de fibras 02 02 0,2 02 02 02 02 0,2 02 02 02 0.2
Plantas sacariferas 01 00 01 01 00 00 00 00 00 00 01 01
Vid para vinificar 01 01 01 0.1 01 01 01 0,1 01 01 01 0.2
Plantas para preparar bebidas 01 00 0.0 01 01 01 01 0,1 01 01 0,1 01
Tabaco 01 01 01 01 01 01 01 01 0,1 0,1 01 0,1
Especias, plantas arométicasy medicinales y atros cultivos industriales 13 13 1.3 1,8 12 12 11 13 12 12 12 1,3
Especias y plantas arométicasy medicinales 00 00 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0 00 0,0 00 0,0
Otros cultivos industrisles 13 13 13 13 1.2 12 11 1.3 12 12 T2 1,3
Produccion de semillas y otras formas de prepagacion de cultivos agricdas 00 00 0,1 0,0 0,1 00 00 0,0 0,0 0,0 00 0.0

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina.

Cuadro 3.6: Participacion de los cultivos agricolas e industriales, de especies y
aromaticas en la cartera total de préstamos al sector privado entre los anos
2005 y 2008

(en %)

Ao 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008

Trimestre | i n v L} L] v i 1] n v 1 L}
Cultivos 49 53 57 56 54 56 54 56 57 60 60 6.1 58 59 61
28 32 33 36 35 37 3B 39 40 42 40 42 40 38 39
Cereales, oleaginosas y forrajeras 22 28 28 82 81 33 34 36 36 38 37 Ap ST A5 as
Hortalizas, legumbres, fores y plantas omamentales 01 01 0,1 01 01 0,1 01 0,1 01 01 01 0,1 0.1 01 01
Frutas -excepto vid para vinificar- y nueces 05 03 03 02 02 03 03 0,2 03 03 03 0.2 0,2 03 03
fivos industriales, de especiz de plant 21 21 24 20 18 17 18 1.7 17 18 18 1,9 1.8 18 20
Plantas para |a obtencidn de fibras 02 02 0,2 01 a1 0,1 01 0,1 a1 01 01 0,1 0.1 01 01
Plantas sacariferas 01 01 0,1 01 01 02 01 0,1 a1 01 01 0,1 0,1 0.0 01
Vid para vinificar 02 02 03 02 02 01 01 01 01 01 01 0.1 0,1 01 01
Plantas para preparar bebidas 01 0,1 0,1 Q1 01 0,1 01 0,1 Q1 01 00 0,0 0,0 00 00
Tabaco 01 0,1 0,1 a1 01 0,1 01 0,1 01 01 01 0,1 0,1 01 01
Especias, plantas ar icas y y otros c ultiv 14 13 18 13 13 1,2 12 1.3 13 13 14 1.4 1.3 14 186
E: ias y plantas ar K 00 0,0 0,0 00 00 0,0 00 0,0 00 0,0 00 0,0 0,0 00 00
Otros cultivos industriales 14 13 16 13 13 12 12 1,3 13 13 14 1.4 13 14 16
Produccion de semilas y otras formas de propagacion de cultivos agricdas 0,0 0,0 0,0 a1 00 0,0 00 0,1 Q0 01 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina.

Gréafico 3.1: Participacién de los cultivos agricolas e industriales, de especies y
aromaticas en la cartera total de préstamos al sector privado entre los afos

2002 y 2008
(en %)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de la Repliblica Argentina.
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En el caso del sector Ganadero, la evolucién de los préstamos es la

siguiente:

Cuadro 3.7: Participacién del sector ganadero en la cartera total de préstamos
al sector privado entre los afios 2002 y 2004

(en %)
Ao 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
Trimestre I [} 1] v I L} ] v i 1} n v
Cria de animakes 16 14 14 12 11 1,0 12 13 13 13 15 17
i 15 13 13 11 10 08 11 £ SRR PSR 1o STRER e T
Bovino -excepto en cabafias y para la produccion de leche- 05 04 a4 04 04 03 04 04 04 04 04 05
Ovino -excepto en cabafias y para la produccién de lana- 0,1 01 a1 01 00 01 01 0,1 01 01 01 01
Porcino y otras especies ganaderas .0 0,0 oo 00 00 0,0 00 0,0 0,0 00 00 00
Porcino -excepto en cabafias- 00 00 a0 00 00 00 00 0,0 00 00 00 00
Equino -excepto en haras- (incluye ganado equino para trabajo) 0,0 00 00 0,0 00 0,0 00 0,0 0,0 00 00 00
Caprino -excepto en cabafias y para la produccién de leche- 0,0 00 00 00 00 0,0 00 0,0 0,0 00 00 00
En cabafias yharas (incluye la produccion de semen) 0,0 00 00 0,0 00 0,0 00 0,0 0,0 0,0 00 00
Produccion de leche (incluye Ia cria de ganado para la produccidn de leche) 0,2 02 02 0,2 01 01 02 0,2 0,2 02 02 02
Produccion de fana y pelos de ganado 0,1 00 e 00 00 0.0 00 0,0 00 01 00 0g
Otros 06 05 a5 05 04 04 04 04 05 04 05 06
Produccién de granja y cria de animales (excepto ganado) 0,1 01 a1 01 01 01 01 0.1 01 0,1 02 03
icios agricolas y p: i0s (¢ pto los inario s) 04 04 04 03 03 03 03 04 05 04 05 06
Servicios agricolas 0.4 03 03 03 02 03 03 04 04 04 05 05
Servicios pecuarios (excepto los veterinarios) 0,1 o1 00 00 00 0,1 01 0,0 00 0,0 00 00
Explotaciones g[leoh-gamderas - % E L . a . 4 x - B ;i
Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina.
e o -
Cuadro 3.8: Participacion del sector ganadero en la cartera total de préstamos
al sector privado entre los afos 2005 y 2008
(en %)
Afio 2005 2005 2005 2005 2008 2006 2008 2006 2007 2007 2007 2007
Trimestre | [} i [\ 1 [} L1} v 1 ] I v
Cria de animales 18 18 1.8 22 23 23 24 25 28 28 28 2
i 5 15 LE 4 18 20 19 20 e 24 23 23 25
Bovino -excepto en cabafias y para la produccion de leche- 05 05 [ 5 06 06 0,6 06 07 08 08 08 10
Ovino -excepto en cabafias y para la produccién de fana- 0.1 0,1 al 01 01 01 01 0,1 0,1 0,1 01 01
Porcino y otras especies ganaderas 00 00 ad 00 00 00 01 0,1 00 0.1 00 00
Porcino -excepto en cabafias- 0,0 00 00 00 0.0 0,0 00 0,1 0,0 00 00 00
Equino -excepto en haras- (incluye ganado equino para frabajo) 0,0 00 0,0 00 00 0,0 00 0.0 00 00 00 00
Caprino -excepto en cabafias y parala produccién de leche- 0,0 00 0,0 0,0 00 0,0 00 0,0 0,0 0,0 00 00
En cabafias y haras (incluye la produccion de semen) 0,0 00 00 0,0 00 0,0 00 0,0 0,0 00 00 00
Produccién de leche (incluye la cria de ganado para la produccion de leche) 0.2 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03
Produccién de lana y pelos de ganado 0,0 0,1 00 00 00 0,0 00 0,0 0,0 0,0 00 00
Otros 07 06 a7 08 1.0 08 09 1.0 1.1 1.0 1,0 11
Produccién de grania y cria de animales (excepto ganado) 03 03 a2 03 03 04 04 04 05 05 04 04
|__Servicios agricolas y pecuarios {excepto los veterinario s) 0.6 07 a8 08 09 08 08 09 1.0 1.0 1.0 10
Servicios agricolas 06 06 0.7 07 08 08 08 08 1,0 0.9 08 08
Servicios pecuanos (excepto los veterinarios) 0,1 0,1 0.1 0,1 01 0,1 0.1 0,1 0,1 0,1 01 01

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina.

Se aprecia una marcada participacion de la Cria de Ganado y Produccién
de Leche, Lana y Pelos, sobre los servicios. A su vez, dentro de la primer
categoria (la cual presenta una tendencia alcista segun se puede apreciar en el
Grafico 3.2 que se muestra a continuacion) es la cria de ganado bovino
(produccién de carne) la que predomina en el subsector, con un 2,3% del total
de préstamos, lo que representa casi un 87% respecto del subsector pecuario y
un 20,2% del total de la produccién primaria.
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Grafico 3.2: Participacion de la Cria de Ganado y Produccién de Leche, Lanay
Pelos en la cartera total de préstamos al sector privado entre los anos 2002 y
2008

(en %)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina.

Finalmente, la comparacion entre los sectores agricola y pecuario dan como
resultado, para el tercer trimestre del afio 2008, una preponderancia del
primero (53% del total de la produccién primaria) por sobre el segundo.

Analisis segun la distribucion geografica

La distribucion geografica de los préstamos es caracteristica diferencial del
financiamiento bancario a este sector, dado que la cartera agropecuaria se
presenta mucho mas expandida a lo largo del pais que otras.

El siguiente cuadro muestra los porcentajes de préstamos totales de
acuerdo a lo que el Banco Central de la Republica Argentina denomina
“Division Politica”:

Cuadro 3.9: Préstamos bancarios por division politica de 2002 a 2004
(en % del total)

by
2
St

5

N

Ao 2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
Trimestre | Il 1] v 1 [} n v 1 1} i v | I 1]
Capital Federal 50,64 5223 4905 4580 65234 5178 5183 5126 51,47 51,3 5233 6184 5397 63,77 5251 |
|Provincia de Buenos Aires 1860 1772 1821 2040 2048 2031 2081 2118 2034 1974 1917 1881 1711 1673 1745
Gran Buenos Aires 837 784 818 843 67 662 646 666 643 651 603 600 552 564 579
Resto de la Provincia de Buenos Aires 1023 988 1003 11,97 1369 1369 1435 1452 13,91 1324 1314 1281 1159 11,08 1166
|Provincia de Catamarca 041 043 043 051 027 028 028 029 030 030 029 028 028 027 025
| Provincia de Cérdoba 532 520 535 653 497 6526 495 485 519 667 543 556 537 530 572
Provincia de Carrientes 081 080 081 0% ©7 08 08 08 08 08 081 08 076 075 071
Provincia del Chaco 085 0% 100 0% 121 129 133 134 140 140 132 133 125 120 1,13
Provincia del Chubut 144 142 151 180 128 128 130 132 1,31 128 128 129 125 120 1,19
Provincia de Entre Rios 166 153 162 1,74 13% 152 148 152 154 143 163 192 169 234 244
| Provincia de Formosa 032 036 044 037 ©030 031 033 034 036 035 038 038 038 035 034
| Provincia de Jujuy 040 036 040 042 033 035 034 039 037 035 037 Q41 040 039 039
|Provincia de La Pampa 060 058 063 070 08 071 070 073 070 066 066 072 073 071 071
| Provincia de La Rioja 047 048 046 054 ©04 045 047 052 054 05 056 055 054 051 044
Provincia de Mendoza 302 301 313 32 246 265 260 269 262 251 258 255 247 240 242
Provincia de Misiones 081 082 111 172 @88 070 071 071 073 069 098 080 130 08 09
Provincia del Neuguén 153 154 199 174 108 110 113 115 21 318 1Ie 120 120 1280 120
Provincia de Rio Nego 08 08 085 09% 08 09 088 08 08 075 077 08 077 071 068
Provincia de Salta 111 101 101 108 111 111 109 144 10 103 102 109 108 1,07 103
Provincia de San Juan 084 082 081 0% 066 069 067 068 072 071 067 070 0687 065 060
[Provincia de San Luis 047 042 038 046 037 035 034 034 034 032 032 031 028 027 027
| Provincia de Santa Cruz 064 064 064 073 D48 051 052 054 05 052 055 05 055 054 053
| Provincia de Santa Fe 571 563 699 5® 473 456 432 423 432 448 462 495 48 544 579
Provincia de Santiago del Estero 076 082 082 0% 05 061 062 066 065 058 080 060 056 053 051
Provincia de Tierra del Fuego 045 045 047 049 037 038 040 041 042 041 042 041 041 041 041
Provincia de Tucuman 218 194 186 228 187 205 207 204 211 196 206 214 208 230 237

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina.

L33 -



Cuadro 3.10: Préstamos bancarios por division politica de 2005 al tercer
trimestre de 2008

(en % del total)
Aiio 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008
Trimestre | il n v 1 [} n v I 1} n v I 1] i
Capital Federal 51,64 5317 5144 5143 5008 4980 4863 4923 49,03 4953 4814 4758 4720 47,02 4697
| Provincia de Buencs Aires 1944 1897 2024 20,05 2050 2054 2067 2045 20,17 1989 2014 2008 2038 20,19 2014
Gran Buenos Aires 670 699 741 763 B05 831 867 863 88 88 891 873 880 872 866
Resto de la Provincia de Buenos Aires 1273 11,98 1283 1241 1245 1222 1201 1183 11,37 11,04 1124 1136 1158 1147 1148
Provincia de Catamarca 024 022 023 022 024 024 024 027 027 027 028 026 028 028 028
Provincia de Cérdoba 531 508 6518 543 573 682 6578 589 597 658 610 626 628 650 637
Provincia de Corrientes 075 072 070 084 ©066 066 063 070 068 067 066 068 066 066 068
Provincia del Chaco 115 112 110 106 108 099 098 097 08 09 093 081 090 08 083
Provincia del Chubut 123 1156 116 1,4 116 110 111 117 1.2 123 125 128 132 136 138
Provincia de Entre Rios 1,73 166 164 164 167 165 165 173 1,72 167 171 175 172 169 178
Provincia de Formosa 038 038 036 03 03% 032 030 029 0,28 027 026 025 026 026 027
Provincia de Jujuy 042 038 042 045 048 048 052 056 05 062 064 066 0865 066 064
| Provincia de La Pampa 075 070 072 07/ ©O7 075 075 082 08 08 082 088 08 08 0%
Provincia de La Rioja 049 047 044 042 042 042 041 042 042 040 039 037 036 036 034
Provincia de Mendoza 256 252 252 24 254 287 261 251 247 248 246 2468 243 249 247
| Provincia de Misiones 093 087 08 09 0 101 105 106 1,10 115 123 127 128 127 127
Provincia del Neuquén 125 1235 128 127 4R 137 136 137 1.,% 138 134 137 140 142 145
Provincia de Rio Nego 068 065 067 066 06 065 066 069 068 070 075 076 076 077 078
Provincia de Salta 1,07 104 116 120 128 128 128 130 1,33 139 147 149 152 15 145
Provincia de San Juan 058 054 056 05 05 054 051 049 0,51 053 053 053 054 054 05
incia de San Luis 031 030 030 031 ©03 030 031 032 03 034 033 032 033 033 033
{Provincia de Santa Cnuz 053 048 050 047 D48 048 049 052 053 054 055 055 057 0862 067
|Provincia de Santa Fe 574 565 580 603 623 647 660 675 68 670 714 728 721 717 723
Provincia de Santiago del Estero 054 051 044 041 048 047 048 048 050 048 048 056 059 064 Q68
Provincia de Tierra del Fuego 042 042 044 046 D47 048 048 052 05 056 059 061 0861 0861 0863
Provincia de Tucuman 188 176 174 1,689 156 150 146 149 1,63 1,71 182 185 185 189 187

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina.

Como se puede observar, en el tercer trimestre de 2008, la Provincia de
Buenos Aires y Capital Federal concentraron el 67% de los préstamos totales
otorgados por entidades bancarias en todo el pais. Dentro de la Provincia de
Buenos Aires, el Conurbano representé el 8,66%, mientras que el interior de la
Provincia el 11,48%.

Las provincias que siguen a Buenos Aires y a la Capital Federal son Santa
Fe (7,23%) y Cérdoba (6,37%).

Cantidad de empresas agropecuarias
Si se analizan la cantidad de empresas del sector agropecuario que

declaran empleo en cada provincia, los datos para el afio 2007 muestran la
siguiente realidad:
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Cuadro 3.11: Cantidad de Empresas Agropecuarias por Provincia en 2007

Zona 2007 Zona 2007 Zona 2007
Partidos de GBA 73.433 Formosa 2194 San Juan 6.153
Agricultura, ganaderia y pesca 807 Agricultura, ganaderia y pesca 361 Agricultura, ganaderia y pesca 1.395
Porcentaje del Total 1,10% Porcentaje del Total 16,45% Porcentaje del Total 22,67%
Capital Federal 118.783 Jujuy 3.718 San Luis 3.926
Agricultura, ganaderia y pesca 658 Agricultura, ganaderia y pesca 725 Agricultura, ganaderia y pesca 538
Porcentaje del Total 0,55% Porcentaje del Total 19,50% Porcentaje del Total 13,70%
Buenos Aires 95.686 La Pampa 6.517 Santa Cruz 3.276
Agricultura, ganaderia y pesca 18.493 Agricultura, ganaderia y pesca 1.997 Agricutura, ganaderia y pesca 378
Porcentaje del Total 19,33% Porcentaje del Total 30,64% Porcentaje del Total 11,54%
Catamarca 2.565 La Riocja 2056 Santa Fe 52.160
Agricultura, ganaderia y pesca 297 Agricultura, ganaderia y pesca 243 Agricuitura, ganaderia y pesca 8.570
Porcentaje del Total 11,58% Porcentaje del Total 11,82% Porcentaje del Total 16,43%
Cérdoba 54.777 Mendoza 21.838 Santiago del Estero 4.254
Agricultura, ganaderia y pesca 9.409 Agricultura, ganaderia y pesca 4.342 Agricuitura, ganaderia y pesca 664
Porcentaje del Total 17,18% Porcentaje del Total 19,88% Porcentaje del Total 15,61%
Corrientes 6.727 Misiones 8.123 Tucuman 11477
Agricultura, ganaderia y pesca 1.603 Agricultura, ganaderia y pesca 1.223 Agricultura, ganaderia y pesca 1.450
Porcentaje del Total 2383% Porcentaje del Total 15,06% Porcentaje del Total 12,97%
Chaco 7.440 Neuquén 7.155 Tierra del Fuego 2.018
Agricultura, ganaderia y pesca 2077 Agricultura, ganaderia y pesca 358 Agricultura, ganaderia y pesca 78
Porcentaje del Total 2792% Porcentaje del Total 5,00% Porcentaje del Total 3,86%
Chubut 7.170 Rio Negro 9.246
Agricultura, ganaderia y pesca 844 Agricultura, ganaderia y pesca 1.611
Porcentaje del Total 11,77% Porcentaje del Total 17,42%
Entre Rios 16.767 Saita 7.727
Agricultura, ganaderia y pesca 3.978 Agricultura, ganaderia y pesca 1.488
Porcentaje del Total 2373% Porcentaje del Total 19,26%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Observatorio de Empleo y Dinamica
Empresarial, MTESyS en base a SIJP.

Existe una preponderancia de la Provincia de Buenos Aires (mas de 18.000
empresas agropecuarias, un 19% respecto del total de companias) en relaciéon
a los demas distritos. Son Santa Fe y Cérdoba quienes siguen, con 9.409 y
8570, respectivamente.

Se infiere, dados los datos anteriormente consignados, que es la actividad
agricola la que ha concentrado la mayor proporcion de créditos otorgados al
sector, con predominancia de las tres mayores provincias de la Pampa
Humeda (Buenos Aires, Santa Fe y Cordoba), quienes ostentan el mayor
numero de empresas agropecuarias del pais.

Comparacion con otros sectores

La comparacién intersectorial tiene como objetivo la determinacion de la
trascendencia e importancia del crédito al sector agropecuario en relacion a las
demas actividades econdmicas nacionales, es decir, la participacion relativa del
sector respecto de la industria, los servicios y los particulares.

El Cuadro 3.12 muestra los porcentajes de participacion de cada sector
econdmico sobre el total de los préstamos otorgados.
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terceros trimestres entre 2002 y 2008
(en % del total)

Afo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Trimestre mn 1] 1] n 1] 1]} 1]

Produccion primaria 8,2 57 7474 105 104 11,2 14
Industria manufacturera 83 7.6 M5 16,7 T2 187 15,7
Electricidad, gas y agua 2,0 1,4 1,2 1,0 11 oS
Construccion 27 2,1 22 23 2,4 2 22
Servicios 52,2 56,2 494 36,9 33,0 285 260
Comercio al por mayor y al por menor: reparacion de vehiculos automotores, motocic 45 4,2 50 58 6,6 71 74
No identificada 5.5 7.8 7.4 46 40 33 39
Personas fisicas en relacion de dependencia laboral 18,6 15,9 157 222 254 300 321
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 1000

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina.

Gréfico 3.3: Evolucién de los préstamos otorgados en los terceros trimestres
entre 2002 y 2008 a todos los sectores
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina.

Como se puede observar, la participacion de los servicios fue afo tras ano
disminuyendo (reduciendo casi a la mitad), dando paso al crecimiento de los
préstamos a personas fisicas en relacidn de dependencia. La industria
manufacturera comienza a ser mas preponderante a partir de 2004, mientras
que la construccidn casi no altera sus niveles de participacion en el total.

El mayor crecimiento de los préstamos a particulares puede indicar una
mayor dificultad por parte de las empresas para acceder al financiamiento, bien
por un déficit de lineas atractivas como por los requisitos que les son
solicitados.

Acceso al financiamiento bancario

El acceso al financiamiento bancario por parte de las PyME se ve
restringido y limitado por diferentes cuestiones.

La asimetria en la informacioén (los bancos no pueden acceder a toda la

informacién que precisan para una correcta evaluacién) y la estructura
administrativa-contable de las PyME son causales de ello.
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Segun la Encuesta Estructural a PyME industriales del Observatorio PyME P

en 2005 *2, las causas por las cuales las empresas no solicitan crédito bancario
estan explicadas por:

- Enun 12% no califican

- EI 35% no necesitd financiamiento

- El elevado costo conjugado con plazos cortos represento el 26%
- La incertidumbre, 23%

- Oftros argumentos, el 4%

Segun el mismo informe, el porcentaje de rechazos tiene relacion con la
antigledad de las empresas: para inicios anteriores a 1991, los rechazos para
lineas de crédito que no son de descubierto fueron del 16%, aumentando al
24% para las originadas entre 1991 y 2001, y llegando a 36% para las creadas
entre 2002 y 2005.

Segun una encuesta de la Fundacién Capital >, el sector agropecuario no
invierte por:

- Falta de financiamiento (15%)

- Incertidumbre en la economia (31%)
- Problemas propios del sector (23%)
- Dificultades de la empresa (8%)

De acuerdo a datos de la misma encuesta, la fuente de financiamiento
bancario de los proyectos PyME alcanza el 19%, liderando el informe los
recursos propios (60%).

En el sector agropecuario, el crédito bancario representa el 27% del total,
siendo el 49% recursos propios. Por su parte, la tasa de éxito en créditos para
inversion (porcentaje sobre el total de solicitantes) alcanza el 90,9%, superior al
73,2% en el caso de la industria.

Respecto de las razones por las cuales las PyMES agropecuarias no
solicitan crédito bancario para sus actividades e inversiones, se destacan:

- Tasas de interés elevadas (13,4%)

- Requerimientos de informacion complejos (4,3%)
- Ausencia de garantias (3,4%)

- Desconfianza en el sistema bancario (2,6%)

- Plazos poco convenientes (2,2%)

En virtud de lo expuesto, se puede inferir que las cuestiones que impiden y
dificultan el acceso al crédito bancario por parte de las PyMES agropecuarias
esta dado tanto por cuestiones internas (déficit de estructura, ausencia de
garantes) como por externas (tasas, plazos y requerimientos no adecuados).

% Observatorio PyME http://www.observatoriopyme.org.ar/es/index.php
* PYMES, Inversién y Crédito (2006)
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FINANCIAMIENTO COMERCIAL

Segun un informe de la Fundacién Capital®* en el segundo trimestre del afio
2008, el 58% de las PyMES relevadas se financiaban con recursos propios,
mientras que el crédito de proveedores no superaba el 10%. Entre la
financiacion bancaria y la interna (autofinanciacion) ambas cubrian el 88% del
universo censado. Se observa que en el primer trimestre de ese afo la
financiacion comercial presenta su maximo de los ultimos 3 afios, aunque aun
sigue siendo marginal.

Si se comparan los sectores industrial y agropecuario, también para el
segundo trimestre de 2008, se destaca una mayor participacion del crédito
comercial en éste ultimo (8%) en relacion al primero (7%).

Evidentemente, el crédito comercial si bien presenta ciertas ventajas
operativas, es escasamente utilizado.

LEASING

Desde la salida de la convertibilidad se aprecia un consistente crecimiento
en la utilizacion de esta herramienta de financiamiento, especialmente por parte
de PyMES.

El aflo 2007 muestra un volumen negociado superior al del afo 1999,
llegando a valores maximos histéricos en 2008.

El siguiente cuadro muestra los montos totales negociados bajo esta
modalidad:

Cuadro 3.13: Evolucion de las operaciones en leasing entre 2003 y junio de
2008

(en millones de pesos)

Periodo Operaciones Varnacién interanual

Afio 2003 421 -
Afio 2004 749 77 80%
Ao 2005 1475 137,00%
Afio 2006 2.745 54.70%
Afio 2007 4.020 46 50%
Junio de 2008 4.478 11,40%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de notibancos.com £

* Inversion y financiamiento de las PyMES en la Argentina (2008)
* Notibancos.com Reporte Julio 2008 - Préstamos Prendarios y Leasing
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Gréfico 3.4: Evolucion de las operaciones en leasing entre 2003 y junio de 2008 ‘J:b}\\i"-?
(en millones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de notibancos.com.

Si se comparan las operaciones en leasing de acuerdo al tipo de bien
financiado, se observa que las PyMES agropecuarias son las que muestran
mayor preponderancia en términos relativos, alcanzando el 31% del total de
montos negociados bajo esta modalidad. El Grafico 3.5 ilustra esa situacion:

Gréfico 3.5: Leasing de acuerdo al tipo de bien financiado en 2008
(en %)

Leasing de acuerdo al tipo de bien financiado
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina.
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FIDEICOMISOS

“La reciente crisis financiera *® determiné su expansion en muchos sectores
de la economia, en ellos en la agraria, donde se pusieron en funcionamiento y
se proyectaron numerosos fideicomisos ganaderos y agricolas, mediante los
cuales se financiaron desarrollos productivos de diversa envergadura...Pero
con los sucesos que son de publico y notorio, acaecidos a partir de Diciembre
de 2001 Argentina ingres6 en una profunda crisis afectando gravemente al
desarrollo econémico y social de la poblacién, desapareciendo el
financiamiento como uno de los aspectos mas relevante de la coyuntura
existente. Aparece asi el Fideicomiso como una innovacién financiera”.®

En efecto, la crisis de principios de siglo produjo una redefinicién de las
disponibilidades, condiciones y métodos de financiamiento. El fideicomiso
comenzo a presentarse como una alternativa valida y viable para la
financiacion de las actividades de diversos sectores, entre ellos, el
agropecuario.

Dentro de las operaciones que se vinculan con el sector se destacan:

- Financiacion de Productores PyME para la compra de insumos

- Fondos de inversion directa (el fideicomiso es quien realiza la
actividad productiva)

- Financiacién de compra de maquinaria agricola

Los fideicomisos han solicitado en ciertos casos garantias reales a los
productores, y en otros no. En este ultimo, son las SGRs (Sociedades de
Garantia Reciproca) quienes avalan y garantizan la operacion. >

Segun informacién de la Comisién Nacional de Valores *° el financiamiento
a través de fideicomisos financieros ha ido aumentando de forma consistente
desde el ano 2001. El Grafico 3.6 ilustra dicha situacion:

*® Refiere a la crisis de finales de 2001 en Argentina
%" Zarate, Hilda Z. (2006)
® Un caso de financiacién a través de un fideicomiso de oferta publica con garantia de una
SGR es el de AgroAlianza, que puede consultarse en la Revista Garantizar Noticias Nro. 42.
% CNV (Comisién Nacional de Valores) http://www.cnv.qov.ar
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Gréfico 3.6: Financiamiento a través de Fideicomisos Financieros de 2000 a 2% %"
2007
(expresado en millones de ddlares)
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Fuente: Comision Nacional de Valores.

A su vez, si se analiza el destino de los montos mencionados, se puede
apreciar una preponderancia del financiamiento del consumo personal y de
tarjetas de crédito.

Gréfico 3.7: Destino de los fondos segun activo fideicomitido
(Enero a Julio de 2007)
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Fuente: Comisién Nacional de Valores .

“* Presentacién de la Comisién Nacional de Valores “FF: Casos practicos para financiar
empresas y alternativas de inversién” Agosto 2007
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En la comparaciéon del sector agropecuario con el resto, se destaca una
participacion porcentual muy importante en los afios 2003 a 2005, que
comienza a descender en 2006. En valores absolutos, se observa un
crecimiento de notable en el afio 2004, tanto para el sector agropecuario como
para los demas, con un crecimiento interanual del orden del 744% para el
primero y del 540% para el resto de los sectores. El afio 2005 muestra los
valores absolutos mas altos para el sector agropecuario, aunque no su mayor
participacion respecto del total (que es en el aflo 2004).

Cuadro 3.14: Comparativa de Fideicomisos Financieros entre el Agro y los

restantes sectores. 2003 a 2007.
(en pesos)

|Sector 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Agro $ _ 24568.000| %
esto S 22114588]
[Totat ~246 682,588

207.299.901 |
1421.174.346] $
1.628A74.247

™

643.018.951 324.380.105 | § 451.84335%6 [ $

4480.592.019 |3 7.303.382.804 |$____ 8208.261.872
5.123.610.971 7.627. 8

223.369.067
3 5.690.500.498

2004 2005 2007

9,96% 1273% 12,55% 425% 522%

Sector
Agro
Resto

3,78%)

90,04% 87.27%. 87 45% 5 75% 94.78%

96,22%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del XVIlII Congreso Latinoamericano de
Fideicomisos.

Grafico 3.8: Comparativa de Fideicomisos Financieros entre el Agro y los
restantes sectores. 2003 a 2008.

(en %)
O Resto
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0, 0,
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del XVIlII Congreso Latinoamericano de
Fideicomisos.

Analizando estadisticamente el comportamiento y la evolucion de los
fideicomisos financieros agropecuarios, se puede determinar una tendencia al
crecimiento de los mismos. La pendiente de la curva es creciente, e implica
(siempre desde el aspecto estadistico del analisis) una cierta posibilidad de
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Grafico 3.9: Evolucion de los Fideicomisos Financieros Agropecuarios. 2003 a
2007.
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a datos del XVIII Congreso Latinoamericano de
Fideicomisos.

WARRANTS

- Los montos negociados bajo la modalidad de Warrant han ido
incrementandose en forma consistente desde el afno 2001. El siguiente cuadro
permite ver su evolucion:

Cuadro 3.15: Evolucion de Warrants de 2001 a 2008
(en millones de pesos)

Ano Millones de Pesos
2001 960,29

2002 1.344 35
2003 895,07

2004 1.434 99
2005 217031
2006 2.853,00
2007 3.579.12
2008 5.302,36

Fuente: SAGPyA, Direccién Nacional de Agroindustria.

Con excepcion del aflo 2003, que muestra una involucién anual del orden
del 33%, todos los demas periodos han presentado incrementos en los valores
respecto del afio antecesor. En 2008 se llega al monto maximo, incrementando
un 48% respecto de 2007 y un 452% en relacion a 2001.
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Gréaficamente la evolucién se observa de la siguiente manera:

Grafico 3.10: Evolucion de Warrants de 2001 a 2008

(en millones de pesos)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de SAGPyA y Direccién Nacional de

Agroindustria.

Por ultimo, si el analisis se realiza sobre el porcentaje de variacidon
interanual podemos observar claramente una tendencia de incremento a lo
largo del periodo en estudio, con porcentajes de aumento muy marcados en los

anos 2004 y 2005.

Grafico 3.11: Evolucidén interanual de los warrants agroindustriales desde el

periodo 2001/02 al 2007/08
(en %)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de SAGPyA y Direccion Nacional de

Agroindustria.

- 44 -



CHEQUES DE PAGO DIFERIDO

La negociaciéon de cheques de pago diferido se convirtidé en los ultimos afos
en una herramienta muy utilizada por las PyMES argentinas, principalmente
pueden las empresas transformar sus créditos por ventas en financiamiento
efectivo y genuino en plazos que con otros instrumentos podrian no conseguir y
porque también logran un ahorro del impuesto a los débitos y créditos
bancarios*' .

El siguiente grafico muestra la evolucion creciente en la negociacion de
cheques de pago diferido. Como puede observarse, los montos han ido
aumentando de manera constante y significativa, con picos en los meses de
junio de 2008 y diciembre del mismo ano.

Grafico 3.12: Evolucion de la negociacion de cheques de pago diferido entre
abril de 2005 y abril de 2009

(en millones de pesos)

ks
'Cl.- o EEERT B ~
O o Il | e m e e ! s — B A
£ w 5§ .4 : “1 ‘ )
T = o e — - R arv -
6 =% ‘FETRL ilRR ; 3
P e ——— )
5 A i t
W b
5 = ;Llf (I i
h-lih ﬁ “l 1Lty HEUET W
a3 o fo o V= o, o T e ow
. o S B e e B T ol 18 N T
25A3Z755888385583¢

Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales i

Como se mencionara previamente, las SGR (Sociedades de Garantia
Reciproca) son quienes mayormente avalan las operaciones, eliminando el
riesgo. Las principales entidades que negociaron cheques de pago diferido en
el afio 2008 son las mencionadas en el Cuadro 3.16.

;. Ley 25.413. Disponible en http://www.infoleg.gov.ar/infoleginternet/anexos/65000-
69999/66533/texact.htm (Consultada el 18/04/2009)
*2 Instituto Argentino de Mercado de Capitales (2009)
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G S
Cuadro 3.16: Cheques de pago diferido negociados en 2008 por las principales .

SGR o

(en millones de cheques)

SGR Cheques negociados
Garantizar 165,25
Acindar Pyme 96,99
Los Grobo 63,14
Puente Hnos. 62,59
Garantia de Valores 57.23
Aval Rural 35,49
Avaluar 33,07
Intergarantias 21,51
Fidus 15,10
Don Mario 12,53

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del
Instituto Argentino de Mercado de Capitales.

Si se analizan los plazos de los cheques negociados en abril de 2009, en el
caso de los cheques avalados, se destaca una predominancia de
negociaciones entre 121 y 180 dias (23%) y de 31 a 60 (22%). Se registran
pocas operaciones a plazos superiores a 180 dias.

Gréafico 3.13: Negociacion de cheques de pago diferido avalados segun plazo
para el mes de abril de 2009

(en %)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Instituto Argentino de Mercado de
Capitales.

Sin embargo, si se realiza el mismo analisis pero para el periodo junio de
2008 (mes con el mayor volumen negociado historico), se destaca una
predominancia de las operaciones entre 61 y 90 dias, y una mayor proporcion
de operaciones de mayor plazo, que para las mayores a 180 dias, casi dobla al
valor de abril de 2009. j
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Grafico 3.14: Negociacion de cheques de pago diferido avalados segun plazo

para el mes de junio de 2008
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Instituto Argentino de Mercado de

Capitales.

El plazo promedio para los ultimos afos puede observarse en el siguiente

grafico.

Gréafico 3.15: Plazo promedio de los cheques de pago diferido negociados entre

abril de 2006 y abril de 2009

(en dias)
160 -
— Tatal —s— Avalados = Pawocinados
MM04— — — —m —m — — — — . —_——_—— —_— —_ —= = = — —
& 2

, e seom[1 =&

L — e m— — e b —f— — P e — — — —

120 % o _r » 1‘ ) _‘__.

WL & ] =
_t’""'b‘r‘.“ & :

100 - Al Fe—=TH || R [ HelTH HITESLELE — — — —
o | ﬁ. 5 L 'ﬁ
" [ E S5 S
o &0 4 oo o i | |- H 'F - i rJ‘mﬂz “ﬂ; Tt

’F ‘l’ o &
40-1 H H i H H "HEL‘L
20 4 U H U H 1 Ui H
O T ] ] 1] T
o [e o (e o £ - e Lo - - =] w w2 w feal o =3 L]
s o o o e ‘o e o o o <o ©° o = e = S & &
= = 3 - g = = c - 2 O = c S = o oo =
P = . — 2 - — ’ E — Q
5 S B F 82 § 32888232 53%82383:3 4

Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales.
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Se puede observar que a partir de la aparicién de la crisis internacional de
liquidez de septiembre y octubre de 2008*, los plazos se acortan,
estableciéndose el promedio en alrededor de 90 dias para los avalados y 60
para los patrocinados.

Por Ultimo, las tasas de interés también replican las consecuencias de la
mencionada crisis. Se puede contemplar un aumento en las tasas de
descuento promedio, que alcanzan su maximo en octubre de 2008, y
comienzan a descender a partir de enero de 2009, aunque manteniéndose en
valores muy superiores respecto de afnos anteriores.

Gréafico 3.16: Tasas de interés de negociacion de cheques de pago diferido
entre abril de 2006 y abril de 2009
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Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales.

® Acontecimiento originado en Estados Unidos como consecuencia del deterioro de los
mercados financieros con causa en la crisis de las hipotecas subprime.
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CONCLUSIONES

La crisis de finales de 2001 en Argentina cambié las condiciones
productivas, de consumo y de financiamiento de la mayoria de las empresas
radicadas en el pais. La salida de la convertibilidad trajo aparejado un nuevo
escenario econdémico, en lo inmediato critico pero que planteé nuevas
posibilidades para el desarrollo de las actividades de cada integrante del
entramado productivo. Tras el primer impacto, la economia comenzd a
recuperarse y a precisar del crédito como impulsor del crecimiento.

El sector agropecuario tuvo asi la oportunidad de consolidar Ila
transformacién tecnolégica que habia iniciado en la década del 90, para lo cual
precisaba de capital de trabajo y de inversiones.

Junto con el cambio de las condiciones productivas se produce también un
desarrollo importante de un mercado de crédito alternativo al tradicional. La
consolidacién del leasing y los fideicomisos complementaron la oferta bancaria
existente y dieron impulso al crecimiento del sector.

Como se puede apreciar en los capitulos precedentes, el credito bancario
experimentd un constante crecimiento tanto en las actividades agricolas como
pecuarias, concentrando las provincias de Buenos Aires, Santa Fe y Cordoba
la mayor proporcion de ellos. Es evidente también la preponderancia del sector
agricola (cereales y oleaginosas -especialmente soja-) respecto de los demas.

Las cuestiones que limitaron o directamente impidieron el acceso al crédito
bancario (ausencia de garantes, déficit de estructura, altas tasas, requisitos
demasiado exigentes) condujeron a un incremento en la utilizacion de diversas
alternativas de financiacibn que complementaran o sustituyeran al
autofinanciamiento, que como se detalld, es el principal componente de
financiacion de las PyMES agropecuarias argentinas.

Los montos negociados en leasing y fideicomisos, especialmente, han
crecido de forma sostenida desde el afio 2003 y hasta el ultimo trimestre del
afo 2008, en el cudl claramente ha influido la conocida crisis de las hipotecas.
Es de suponer que, superados los efectos de elia, recobren importancia y sigan
aumentando su participacion en la financiacibn de las actividades
agropecuarias.

Por ultimo, el crédito comercial es relativamente poco preponderante en lo
gue a participacion relativa se refiere, siendo utilizado casi en su totalidad para
el financiamiento de operaciones de corto plazo. Actua no como sustituto sino
como complemento del bancario y alternativo, y presenta la ventaja de reducir
costos de transaccidén y mayor flexibilidad y rapidez al momento de solicitarlo.

De lo anteriormente mencionado se desprende que aun existen gran
cantidad de PyMES agropecuarias cuyas actividades son financiadas con
recursos propios mayormente, |0 que se deriva en un crecimiento moderado, y
que podria ser acelerado de manera notoria si el crédito bancaric se
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expandiese y se flexibilizase, y que los instrumentos alternativos siguieran -:

creciendo de la manera en la que lo han hecho. La utilizacidbn de las
Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) es una posibilidad concreta como
herramienta que facilite el acceso al dificil financiamiento bancario. El crédito
comercial, con niveles similares a los actuales, representa una alternativa
valida, pero que deberia estar concentrada en operaciones de muy corto plazo
y de caracter transitorio.
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ANEXO METODOLOGICO

Objetivo General: analizar la evolucion del financiamiento a las PyMES
agropecuarias desde la salida de la convertibilidad.

Objetivos Especificos:

- Estudiar cudl fue el impacto de la devaluacion, la crisis de confianza
y el default en la oferta crediticia a las PyMES agropecuarias desde
el ano 2001 hasta el afio 2008.

- Analizar como ha evolucionado la oferta crediticia alternativa
respecto de la bancaria y la comercial.

- Comparar la evolucidon del financiamiento a las PyMES
agropecuarias respecto de los demas sectores.

- Proyectar sintéticamente qué puede ocurrir en el corto y mediano
plazo con el financiamiento al sector.

Metodologia:

El universo de estudio son los instrumentos de financiacion para PyMES
agropecuarias de la Republica Argentina que se detallan a continuacion:

1.  Crédito bancario
2. Crédito comercial
3. Crédito con instrumentos alternativos
e Leasing
Fideicomiso
Warrant
Fondos Comunes de Inversidn y pooles de siembra
SGR (Sociedad de Garantia Reciproca)
Descuento de cheques de pago diferido
Factoring

Las variables tedricas en analisis y sus categorias son:

1. Los oferentes de financiacién. Sus caracteristicas.
2. Los demandantes de financiacion. Quienes son. Donde se localizan.

Fuentes de informacion:
Se utilizan estadisticas e informes de:

Ministerio de Economia de la Nacion

Instituto Nacional de Tecnologia Agropecuaria (INTA)

Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentacion (SAGPyA)
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)

Comision Nacional de Valores (CNV)

Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC)

Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC)

NOGOAWN =
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