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Resumen

El objetivo de este artículo es analizar el alcance de 
los créditos bancarios a tasa subsidiada para mipymes. Se 
estima un modelo Logit para examinar los determinantes de 
la demanda efectiva y potencial para empresas argentinas en 
2017. Los principales resultados muestran que las empresas 
con necesidades insatisfechas de crédito bancario tradicional 
presentan una menor demanda efectiva y potencial. Además, 
se observa una relación positiva entre el tamaño de la em-
presa y la demanda efectiva. La demanda potencial, por su 
parte, es explicada por la forma jurídica, el acceso al crédito 
comercial, la educación del gerente y haber experimentado 
una pérdida de inversión por falta de crédito. Este estudio 
genera bases para rediseñar y mejorar el alcance de los pro-
gramas de financiamiento para mipymes. 
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Analysis of Argentine SMEs Subsidized 
Credit Scope

Abstract

The aim of this research is to analyze the scope of subsi-
dized bank credit for SMEs. A Logit model that examines the 
determinants of effective and potential demand is estimated 
for Argentine SMEs in 2017. Our main results show that firms 
excluded from traditional bank credit in the past present a 
lower potential and effective demand for subsidized credits. 
Moreover, we find a positive relationship between firm´s size 
and effective demand. Besides, potential demand is explained 
by the legal status, the manager's level of education, access to 
trade credit and experienced a lost investment due to lack of 
credit. The novelty approach of this research lays knowledge 
to redesign the public financial support programs for SMEs 
and improve their scope.

Keywords: subsidized credit, access to credit, public 
policy, potential demand, Argentine, small and medium en-
terprises, firm.
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INTRODUCCIÓN 

Las dificultades de las micro, pequeñas y medianas empresas (mipymes) para fi-
nanciarse con fuentes externas están ampliamente argumentadas en la literatura 
académica (Beck y Demirguguc-Kunt, 2006). Dentro de las principales causas de 
dichas limitaciones, se encuentran los problemas de información asimétrica entre 
prestamistas y prestatarios (Stiglitz y Weiss, 1981), lo que tiene como consecuen-
cia la exclusión del mercado de potenciales demandantes de fondos, así como los 
elevados costos de financiamiento soportados por las mipymes que acceden (Cole 
et al., 2004; de la Torre et al., 2010). 

Dadas las particularidades en la estructura de capital de las mipymes y los proble-
mas informacionales presentes en los mercados de crédito, este segmento de empresas 
es objeto de la intervención pública con el fin de mejorar su acceso al crédito (Berger 
y Udell, 2006; Beck y Demirguc-Kunt, 2006; de la Torre et al., 2010; Beck et al., 2011; 
Heredia y Sánchez, 2016; Briozzo y Cardone-Riportella, 2016). El supuesto detrás de 
estas intervenciones es que la mejora en el acceso al crédito de estas empresas permite 
generar inversiones que se traducen en el desarrollo y crecimiento de estas empresas. 
Además, dada la importancia que tienen las mipymes en la generación del producto in-
terno bruto, impactan positivamente sobre el crecimiento de la economía y del empleo 
(Kersten et al., 2017; Butler et al., 2017). Este mecanismo está demostrado por el efecto 
dinamizador que tienen las mipymes en las economías en vías de desarrollo (Beck y 
Demirguc-Kunt, 2006; Berger y Udell, 2006; Beck et al., 2011; de la Torre et al., 2010). 

Por otro lado, varios autores destacan que en Latinoamérica el acceso al 
financiamiento de las mipymes es bajo en relación con sus necesidades actuales y 
potenciales, por lo que existe una elevada demanda insatisfecha en la región (Llisterri 
et al., 2002). Las altas tasas de interés hacen no rentables sus proyectos de inver-
sión y acotan su competitividad. Además, la escasa oferta de fondos provoca que las 
mipymes dependan del acceso al crédito de proveedores y de la disponibilidad de 
fondos propios para llevar adelante inversiones. 

Los programas de apoyo financiero a las mipymes en Argentina han sido 
estudiados en mayor medida contando con datos provistos por los oferentes de 
distintos instrumentos aislados, así como el impacto a nivel empresa parcial. Sin 
embargo, la falta de datos de panel nacionales a nivel empresa y la imposibilidad de 
realizar estudios con grupos de control dificulta la evaluación profunda del impacto 
de las políticas (Kulfas, 2009; Castillo et al., 2016; Butler et al., 2017), a pesar de que 
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Argentina cuenta con numerosos programas dotados de cierta continuidad desde 
los noventa (Lavarello y Sarabia, 2015). 

El objetivo de este trabajo es analizar el alcance de las políticas públicas de 
apoyo financiero desde la perspectiva de la demanda de créditos a tasa subsidiada 
en Argentina. Para ello, se propone un enfoque novedoso, ya que no solo se pretende 
analizar las características de las empresas que solicitaron un crédito bancario a tasa 
subsidiada, sino que además se intenta evaluar la caracterización de las empresas 
que estarían dispuestas a solicitar créditos subsidiados para financiar una inversión, 
es decir, la demanda potencial. 

Los aportes de este trabajo son diversos. En primer lugar, la profundización del 
estudio de la demanda efectiva revelaría si las políticas públicas alcanzan a las empre-
sas con restricciones en el acceso al crédito bancario tradicional, es decir, necesidades 
insatisfechas de financiamiento en el pasado. En segundo lugar, estudiar las empresas 
demandantes potenciales permite analizar instrumentos de política que contengan he-
rramientas que intensifiquen la inclusión de mipymes restringidas en el acceso al crédito, 
ampliando así la base de sujetos de créditos en el sistema bancario. Asimismo, los resul-
tados de este trabajo sirven de guía para el diseño de políticas públicas, ya que provee un 
espacio para la discusión acerca de los destinatarios potenciales que no encuentran en 
el mercado crediticio instrumentos que les permitan cubrir sus necesidades financieras. 

Este trabajo se estructura de la siguiente manera. Además de esta introducción, en 
la sección 2 se desarrolla la revisión de la literatura sobre la estructura de financiamiento 
de las mipymes, las políticas públicas que atienden sus problemas de financiamiento, y 
se construyen las hipótesis para abordar el trabajo empírico. En la sección 3 se aborda el 
contexto de las mipymes en Argentina y su financiamiento. En la sección 4 se presenta la 
metodología usada para el abordaje de la investigación, las características de la muestra y 
las variables utilizadas. Por último, en la sección 5 se muestran los resultados del análisis 
empírico, y en la sección 6, las conclusiones del estudio.

REVISIÓN DE LA LITERATURA 

Los problemas de información y la estructura de financiamiento  
de las mipymes 

Las dificultades de acceso al financiamiento son explicadas por los proble-
mas de información asimétrica que tienen lugar en los mercados de crédito 
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(Jensen y Mecking, 1976). Uno de los principales trabajos en la literatura es el de 
Stiglitz y Weiss (1981), autores que encuentran que la información asimétrica genera 
dos fenómenos en los mercados financieros: los problemas de selección adversa y 
riesgo moral. 

La selección adversa surge debido a que de los prestamistas no pueden 
distinguir entre buenos y malos prestatarios, en tanto desconocen los riesgos y la 
rentabilidad asociada a su proyecto (Akerlof, 1970). La tasa de interés en el merca-
do se corresponde con la de los proyectos de riesgo medio, lo cual provoca que los 
mejores proyectos se vean penalizados por una tasa de interés elevada e implica un 
costo superior a la rentabilidad esperada. Esto deriva en que se financien proyectos 
con mayor riesgo y rentabilidad asociados. 

Por su parte, el riesgo moral sucede cuando, debido a las asimetrías de infor-
mación, los contratos no se realizan. La dificultad de controlar las acciones de los 
deudores provoca altos costos para los prestamistas debido a la dificultad de moni-
toreo una vez concedido el préstamo, o debido al ocultamiento de información por 
parte de los prestatarios durante la solicitud del crédito. 

Ante los problemas de información asimétrica, la forma de señalizar buenos 
proyectos es mediante la utilización de garantías. Por ello, las empresas con menor 
incertidumbre respecto al éxito de su proyecto están dispuestas a ofrecer garantías y 
demostrar que podrán afrontar sus obligaciones futuras sin ejecutarla. La solución a 
la ineficiencia de los mercados genera una barrera de entrada al sistema financiero, 
sobre todo para las empresas con escasa disponibilidad de activos físicos, jóvenes 
y pequeñas. 

La estructura de financiamiento diferencial de las mipymes es explicada por 
distintas teorías, validadas en la literatura a nivel internacional. Entre las principales 
se encuentran las teorías del Pecking Order, del Trade-Off y del ciclo de crecimiento 
financiero. El enfoque del Pecking Order fue impulsado por los trabajos de Myers 
(1984) y Myers y Majluf (1984), y comprueba que existe un orden de preferencia en el 
uso de fuentes de financiamiento en función de su costo, su flexibilidad y autonomía. 
En el caso de los empresarios mipymes, ante la necesidad de financiar una inversión, 
esta teoría afirma que, en primer lugar, utilizarían fondos propios, luego fuentes 
externas de bajo costo y seguras (proveedores, clientes y créditos de familiares y 
amigos) y, por último, fuentes más costosas y/o instrumentos más complejos como 
bancos, mercados de capitales, bonos, etc. (Zoppa y McMahon, 2002).
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Por su parte, el enfoque del Trade-off agrupa distintos aportes que sostienen que 
existe un ratio de deuda-capital óptimo, el cual maximiza el valor de la empresa, por 
cuanto se equilibran los beneficios y costos de tomar deuda. Estas teorías consideran 
los efectos de los impuestos corporativos y personales, de los costos directos e indirec-
tos de quiebra y de los costos que surgen por los problemas de agencia (Modigliani y 
Miller, 1958; Modigliani y Miller, 1963; Miller, 1977; entre otros). De acuerdo con estos 
aportes, se espera una relación positiva entre el endeudamiento y el valor actual del 
escudo fiscal, y una relación negativa entre el ratio de deuda y los costos de quiebra y 
los costos originados por los problemas de agencia. Por lo tanto, dependiendo de las 
condiciones de la empresa, el endeudamiento puede reportar beneficios. 

El último aporte ampliamente testeado empíricamente para explicar la es-
tructura de financiamiento de las mipymes es el enfoque planteado por Berger y 
Udell (1998), conocido como el ciclo de crecimiento financiero. Según estos autores, 
las mipymes se caracterizan por financiarse con distintas fuentes dependiendo de 
su tamaño, su antigüedad y la información fidedigna que pueden generar y ofrecer 
sobre su actividad comercial y financiera. Describen así que las microempresas no 
cuentan con el aval de garantías para sus operaciones financieras ni historial credi-
ticio, se financian con fondos propios, especialmente con fondos pertenecientes a 
los propietarios y fuentes informales (familiares y amigos, préstamos a sola firma, 
inversores ángeles, entre otros). Las pequeñas empresas, con alto crecimiento 
potencial y sin historial crediticio pueden acceder además a financiarse con crédi-
tos comerciales (proveedores o clientes), y en economías con mercados financie- 
ros desarrollados, con fondos de capital de riesgo. Entre tanto, las medianas empresas 
con historial crediticio, debido a la sistematización de varios años de operaciones 
comerciales y financieras, y con activos para ofrecer como garantías, acceden a un 
abanico de fuentes más diverso y formal. Entre estas se encuentran los préstamos 
otorgados por instituciones financieras a corto, mediano y largo plazo.

La evidencia empírica de estas teorías sustenta la relación positiva entre el 
tamaño de la empresa y el acceso al financiamiento. En este sentido, las empresas 
pequeñas reportan en mayor medida problemas para financiarse como el principal 
obstáculo de su operatoria (Liu y Tian, 2009; Forte et al., 2013; Dong y Men, 2014). 
Wang (2016) argumenta que el acceso al financiamiento es el mayor obstáculo que 
presentan las mipymes de los países en vías de desarrollo, siendo la antigüedad y el 
tamaño de la empresa características determinantes para abordar esta conclusión. 
Similar evidencia ya ha sido demostrada por otros autores (Berger y Udell, 1998; 
Beck y Demirgüc-Kunt, 2006; Bebczuk, 2010; Dong y Men, 2014). 
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Bebczuk (2004), a partir de una regresión logística, estudia los determi-
nantes del acceso al crédito de las mipymes argentinas, con base en una encuesta  
de 665 respuestas, realizada en 1999 por la Unión Industrial. Las variables explica-
tivas utilizadas fueron: edad de la empresa, nivel de ventas (como proxy de tamaño), 
años de relación con el banco principal, si tiene relación con un banco cooperativo, 
uso de sobregiro, expectativas de crecimiento de las exportaciones, expectativas de 
crecimiento de la producción, plazo de crédito comercial otorgado a clientes; y varia-
bles de la hoja de balance como: retorno sobre activos (ROA), disponibilidad de activos 
fijos (activos fijos/activos totales, proxy colateral), liquidez (efectivo/activos totales), 
deuda/activos. Entre los resultados encontrados, el tamaño no es significativo para 
determinar la probabilidad de obtener un préstamo, la rentabilidad de la empre- 
sa la afecta en forma positiva, la liquidez en forma negativa, mayores ratios de deuda 
aumentan la probabilidad de conseguir un préstamo, y el uso de sobregiros también 
la afectan en forma positiva.

Respecto a la relación entre la antigüedad de la empresa y el acceso al finan-
ciamiento, la evidencia no es concluyente. Algunos trabajos muestran que las res-
tricciones financieras están inversamente asociadas con la antigüedad (Petersen y 
Rajan, 1994; Kumar y Francisco, 2005); otros autores afirman que existe una relación 
positiva (Gregory et al., 2005; Bougheas et al., 2006); otros más no encuentran nin-
guna relación entre estas dos variables (Cole y Dietrich, 2012; Guercio et al., 2014). 

En las empresas familiares y de capital cerrado, las preferencias y los objetivos 
de sus dueños adquieren relevancia en la determinación de su estructura de capital 
(Romano et al., 2001). Por lo tanto, la edad del propietario-gerente, su género y su 
nivel de educación pueden ser características relevantes para explicar las decisiones 
de financiamiento. Las empresas familiares se muestran más adversas a la toma de 
fuentes de financiamiento externo más complejas que el crédito ofrecido por la banca 
comercial, como pueden ser inversores ángeles o mercado de capitales, porque temen 
a la pérdida de control de su empresa (Storey, 1994). La edad del propietario-gerente 
está asociada negativamente con el uso de deuda de corto plazo (Hutchison, 2004). 
Por su parte, las empresas conducidas por mujeres, en general, son más reticentes 
al uso de fuentes externas de financiamiento (Carter y Rosa, 1998) y presentan ma-
yores dificultades en el acceso (Guercio et al., 2015). Los propietarios que tienen por 
objetivo el desarrollo de su empresa y el crecimiento de sus ganancias conciben el 
endeudamiento como positivo, mientras que aquellos que no persiguen esos objeti-
vos prefieren el autofinanciamiento (Romano et al., 2001; Briozzo y Vigier, 2009a).
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Otros autores encontraron que la falta de acceso a fuentes externas de finan-
ciamiento está vinculada al fenómeno de autoexclusión (Briozzo y Vigier, 2006; 
Bebczuc, 2010; Freel et al., 2012; Cole, 2016). Según estos autores, las pymes no 
demandan crédito no porque no tengan proyectos de inversión rentables, sino por 
razones como requisitos de documentación engorrosos, plazos y tasas no acordes, 
desconocimiento de las fuentes, o porque consideran que no serán declarados sujetos 
de crédito por la entidad bancaria. 

El marco teórico desarrollado se completa con aportes de otros autores que 
encuentran limitantes endógenas para acceder al financiamiento externo de las mi-
pymes y que provocan la intervención del Gobierno. Los aportes tienen su origen en 
el trabajo de Steindl (1945), donde desarrolla el principio de riesgo creciente, según 
el cual las empresas de menor tamaño no tienen la misma capacidad de acumulación 
de capital que las empresas de gran tamaño, por lo que su estructura de activos no 
les permite hacer frente a inversiones y deben recurrir al uso de fondos externos. 
Esto sucede en un contexto de mercado oligopólico en la producción, donde coexisten 
empresas grandes y pequeñas. Las grandes mantienen escalas de producción e inver-
sión cuasi monopólicas que las pequeñas no disponen, sumado a sus restricciones 
financieras, lo que ocasiona que las pequeñas no tengan posibilidad de crecimiento.

Los programas de políticas públicas para suavizar las restricciones 
financieras 

La intervención del Estado en los mercados financieros procura su mejor funciona-
miento, lo que se traduce en mejoras en los resultados para el conjunto de la econo-
mía (Stiglitz, 1993). Dada la existencia de problemas de acceso al financiamiento de 
las mipymes, los gobiernos instrumentan distintos programas de políticas públicas 
tendientes a solucionar las fallas de los mercados financieros, exacerbadas para 
este conjunto de empresas. En esta sección se presenta la evidencia recogida por la 
literatura sobre el impacto y el alcance de la intervención del Estado en los mercados 
financieros, así como estudios que analizan la demanda de créditos bancarios y pro-
mocionales, es decir, aquellos vinculados a programas públicos de financiamiento. 

El impacto y alcance de los programas de políticas públicas de financiamiento  
en las mipymes

Dentro de las medidas que evalúan el desempeño de las políticas públicas, se encuen-
tran aquellas que miden el impacto de estas. La literatura ha crecido en los últimos 
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años y entre los trabajos se destacan los aportes de Grimm y Pauffhausen (2015), 
Cravo y Piza (2016), Kersten et al. (2017), Butler et al. (2017) y Bueso-Merriam et 
al. (2016). El objetivo, la metodología empleada, así como los principales resultados 
del estudio de estos trabajos se sintetizan en la tabla 1. 

Tabla 1.

Estudios sobre el impacto de programas de política pública de financiamiento  
en las mipymes 

Autores (año) Metodología y objetivo Resultados

Grimm y 
Pauffhausen 

(2015) 

Revisión sistemática de la 
literatura focalizada en el 
impacto de los programas 
dirigidos a mipymes sobre la 
creación de empleo en países en 
vías de desarrollo.

Encuentran que las intervenciones en el acceso 
al financiamiento generan un bajo efecto sobre 
el empleo y que la repercusión de estas políticas 
es mayor en empresas nuevas que en empresas 
más antiguas.

Cravo y Piza 
(2016)

Meta-análisis para sintetizar 
los efectos encontrados por la 
evidencia empírica respecto a 
los resultados de la evaluación 
de políticas públicas dirigidas a 
mipymes.

Este estudio señala que los distintos tipos de 
programas que asisten a las mipymes mejoran 
su performance y provocan un impulso sobre 
la creación de empleo y la productividad de la 
mano de obra.

Kersten et al. 
(2017)

Revisión sistemática de la 
literatura y meta-análisis para 
conocer acerca de la efectividad 
de los programas que proveen 
acceso al financiamiento a 
mipymes.

Los programas de financiamiento para mipymes 
tienen un efecto positivo y significativo sobre 
los montos financiados y sobre la inversión. 
Además, observan que la mayoría de los 
trabajos encuentran efectos positivos de los 
programas financieros sobre el desempeño de 
la empresa en términos de producto, empleo, 
ventas, beneficios y valor agregado.

Butler et al. (2017)

Analiza el impacto de tres 
programas en Argentina: Fondo 
Nacional de Desarrollo para 
la Micro, Pequeña y Mediana 
Empresa (Fonapyme), Régimen 
de Bonificación de Tasas (RBT) 
y Sociedades de Garantía 
Recíproca (SGR).
Método de tratamiento de datos: 
técnicas de emparejamiento 
estadístico con efectos fijos, 
estimación por mínimos 
cuadrados ordinarios.

Estos autores concluyen que las empresas 
beneficiarias de estos programas se caracterizan 
por tener un mayor tamaño (medido por 
cantidad de empleados), y haber accedido a 
créditos en períodos anteriores.
Los sectores comercio e industria son los 
sectores que más empresas beneficiarias 
concentran. El impacto sobre la productividad 
de los programas es mayor en las empresas 
jóvenes que en las empresas más antiguas, 
lo cual sugiere que es correcto el canal de 
transmisión de política pública (empresas 
jóvenes con menor acceso al crédito y con 
potencial de crecimiento).

Continúa
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Autores (año) Metodología y objetivo Resultados

Bueso-Merriam  
et al. (2016)

Analizan el impacto del 
Programa de Crédito para el 
Desarrollo de la Producción y el 
Empleo, en la Provincia de San 
Juan, Argentina, entre los años 
2004 y 2014.
Método de tratamiento de 
datos: modelo dinámico de 
variable dependiente rezagada, 
estimación por mínimos 
cuadrados ordinarios. 

Los autores encontraron efectos positivos 
sobre las ventas, la generación de empleo y la 
productividad de las empresas beneficiarias. 
Cuando se controla por tamaño, se encontraron 
efectos positivos para las empresas pequeñas 
(hasta 20 empleados) en la inversión, ventas 
y productividad, y en las empresas medianas 
(más de 21 empleados), se encontró un efecto 
positivo en ventas y empleo muy superior 
al grupo anterior. Respecto a las empresas 
clasificadas por sector de actividad, se 
hallaron efectos positivos y significativos en 
las variables inversión, ventas y empleo en el 
sector agricultura, muy superiores a los de los 
otros dos sectores considerados (industria 
y comercio). En el sector industria solo se 
encontró significativa la variable inversión, 
y en el sector comercio, ninguna variable 
considerada fue significativa.

Fuente: elaboración propia.

Particularmente, en Argentina se encuentran estudios aislados sobre los pro-
gramas de apoyo financiero, con datos provistos por agencias públicas oferentes de 
instrumentos; es también limitado el estudio del impacto a nivel empresa debido a 
la falta de datos de panel nacionales. Por estas razones, se reconoce la dificultad de 
realizar estudios con grupos de control y evaluar el impacto de las políticas en esta 
temática (Kulfas, 2009; Castillo et al., 2016; Butler et al., 2017). En la tabla 1 desta-
camos dos trabajos actuales: Butler et al. (2017) y Bueso-Merriam et al. (2016), que 
estudian el impacto de programas de apoyo al financiamiento en mipymes argentinas.

Por otro lado, si bien varios trabajos mencionan que en Argentina el alcance 
de las políticas públicas de apoyo a las mipymes es bajo, no se especifica qué se 
entiende por “alcance”. Este término permite abordar el estudio de los programas 
de políticas públicas desde otros aspectos, no solo considerando la eficiencia propia 
del programa respecto a otros programas o a la eficacia en el universo afectado, sino 
considerando el entorno socioeconómico donde se desarrollan las mipymes. 

Ferraro y Stumpo (2010) definen alcance como la relación entre el universo de 
potenciales beneficiarios y la población total de mipymes; destacan que, en promedio, 
en América Latina, este porcentaje no llega al 15 %. Un documento del Ministerio de 
Economía y Finanzas Públicas (2011) indica que el alcance de los instrumentos  
de política pública es “la correspondencia que desde su diseño podría presentar con 
sectores de actividad (‘sectorial’) específicos” (p. 16). A este grupo de instrumentos 
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se le denomina de “alcance sectorial”, son las “herramientas que promueven un sector 
económico en particular, sea que este se presente en forma agregada (agro, industria, 
comercio o servicios) o específica (sector autopartista, editorial, etc.)” (p. 32). Por 
otro lado, el alcance horizontal se “refiere a aquellos instrumentos que no limitan 
la promoción a sectores de actividad concretos, ya que abarcan horizontalmente la 
actividad productiva” (p. 32). Por último, en este informe se menciona una dimen-
sión adicional: la geográfica, que se concibe como “la posibilidad de circunscribir su 
rango de acción a una extensión territorial específica” (p. 33).

Goldstein (2011) menciona el bajo alcance de algunos programas en términos 
territoriales. La autora define alcance como la llegada del programa objeto de análisis 
(Programa para el Desarrollo Regional y Sectorial [PRODER], línea de créditos otorga-
dos por el Banco de la Nación Argentina) a todas las provincias y a la mayor cantidad 
de beneficiarios. Esta llegada depende de la difusión y selección de beneficiarios por 
parte de las organizaciones intermediarias y los técnicos asesores. El seguimiento 
de los proyectos aprobados para dimensionar su impacto regional consistió en su 
evaluación respecto a la creación de empleo, o sobre mejoras medioambientales, 
o en la calidad de vida de los habitantes, además de evaluar el impacto a nivel de 
empresa respecto al nivel de facturación y número de empleados.

En este trabajo se sigue el concepto de alcance de Ferraro y Stumpo (2010), 
este se define como una relación entre el número de beneficiarios y el universo de 
mipymes, en un territorio determinado. A este concepto se asignan diversos niveles, 
considerando el mayor grado de alcance cuando la empresa demanda efectivamente 
un programa público de financiamiento y un nivel de alcance anterior cuando la 
empresa se presenta como potencialmente demandante.

Estudios sobre la demanda de créditos bancarios y promocionales 

En general, diversos estudios indican que los problemas de acceso al crédito mipymes 
radican en las restricciones impuestas por los oferentes de crédito en cuanto a plazos, 
tasas, exigencias de garantías y documentación (Cowling et al., 2016). Otros autores, 
en cambio, encuentran que es menos frecuente ser rechazado en una solicitud de 
crédito bancario que no aplicar a un crédito bancario por miedo a ser rechazado 
(Kon y Storey, 2003; Freel et al., 2012; Cole y Sokolyk, 2016). 

En este sentido, Bebczuk (2010) asegura, con base en datos de pymes argentinas, 
que una proporción considerable de pymes no demandan créditos y que “el Estado no 
ha logrado en absoluto reparar los problemas del crédito para las pymes” (Bebczuk, 
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2010, p. 8), en tanto las pymes tienen un bajo conocimiento de los programas públicos 
y demuestran una baja satisfacción respecto a los procedimientos de acceso y adjudi-
cación de los beneficios. Este autor sostiene que la asistencia financiera estatal debería 
estar dirigida a las empresas que presentan restricción crediticia; la define como la 
situación en la que una empresa “ve rechazada su solicitud de préstamo a pesar de 
satisfacer las siguientes tres condiciones: i) cuenta con proyectos de alta rentabilidad 
esperada y por tanto con suficiente capacidad de pago; ii) no posee suficientes fondos 
propios para encarar tales proyectos; y iii) tiene los incentivos correctos y la voluntad 
de honrar el compromiso financiero asumido” (Bebczuk, 2010, p. 12). 

Con el objetivo de identificar los trabajos que analizan los problemas de acceso 
al financiamiento del lado de la demanda, y luego centrar la discusión en el objeto de 
estudio de este trabajo: los créditos a tasa subsidiada, se expone una breve síntesis de 
la literatura en esta sección. La tabla 2 muestra un resumen de una selección de tra-
bajos existentes en la literatura acerca de la demanda potencial de créditos bancarios.

En relación con la demanda de créditos promocionales, uno de los escasos 
trabajos en la literatura que plantea una discusión sobre esta temática es el desa-
rrollado por Briozzo y Vigier (2009b), autores que estudian la demanda de créditos 
promocionales para una muestra de pymes argentinas. Los autores observan que 
entre las principales limitaciones de los instrumentos de apoyo financiero se destaca 
el hecho de canalizarse a través del sistema bancario, lo que implica que las pymes 
atraviesan las mismas barreras de entrada que en la solicitud de un crédito ban-
cario tradicional. Estas barreras se asocian principalmente a las características de 
informalidad de las pymes (falta de registros formales, situación fiscal y previsional 
irregular) y la dificultad técnica de las solicitudes (desconocimiento de la confección 
de planes de negocio con sus proyecciones económicas y financieras). Los autores 
encuentran que tamaño y reinversión de utilidades tienen un efecto positivo sobre 
la demanda de créditos promocionales, mientras que el nivel de educación de los 
propietarios tiene un efecto negativo.

El presente trabajo pretende ampliar la investigación sobre la demanda de 
créditos promocionales a tasa subsidiada e indagar acerca de la demanda potencial. 
A los propósitos de esta investigación, demanda potencial se define como el universo 
de mipymes que aplicarían a una convocatoria de créditos a tasa subsidiada para 
financiar una inversión. Esta definición se corresponde con la actitud de estas em-
presas frente a este tipo de fuentes de financiamiento, mas no con su accionar real. 
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LAS MIPYMES EN ARGENTINA Y SU FINANCIAMIENTO

Dentro de las denominadas micro, pequeñas y medianas empresas (mipymes), se 
encuentra alrededor del 99 % del universo empresarial de la República Argentina.  
Si las diferenciamos por tamaño, el 71 % de las empresas registradas son clasificadas 
como microempresas, el 24 % como pequeñas y el 6 % como medianas.1 Este conjunto 

1 La clasificación por tamaño de empresa en Argentina tiene en cuenta variables como el nivel de ventas, el 
número de empleados y el volumen de activos, clasificados por la actividad económica. 

Tabla 2. 

Estudios sobre la demanda potencial de crédito bancario

Autor/es (año) Definición de demanda potencial Método, objetivo y resultados

Rostamkalaei 
(2017)

Define la demanda potencial de crédito 
como el conjunto de aquellos agentes 
que no aplican a un crédito, pero 
desean hacerlo y no pueden por temor 
a ser rechazados en sus solicitudes.

Con base en la encuesta UK SME Finance Monitor 
(2011-2016) y modelos de regresión Probit, evalúan 
el efecto del tiempo transcurrido desde la crisis 
financiera sobre la probabilidad de no demandar 
crédito. Encuentra una relación significativa y 
positiva con la edad del propietario cuando es mayor 
a 50 años y respecto al sector de actividad, y negativa 
con el tamaño de la empresa y su antigüedad.

Freel et al. 
(2012)

Consideran que existe una demanda 
potencial en los prestatarios que no 
aplican a un crédito bancario por 
temor a ser rechazados (los denominan 
discouraged borrowers).

Los resultados de su análisis multivariado indican 
que existen diferencias entre el grupo de empresas 
que son rechazadas de las que desisten de aplicar. 
La probabilidad de pertenecer al grupo de las 
desalentadas disminuye conforme aumenta el 
tamaño de la empresa, si se trata de una empresa 
familiar, si la empresa pertenece a una industria de 
producción o comercial, y tener una relación activa 
con el sector bancario. Mientras ser un emprendedor 
recurrente y tener una forma legal que limita 
responsabilidad aumentan la probabilidad de desistir 
de aplicar a un crédito bancario. 

Cole y Sokolyk 
(2016)

La demanda potencial se identifica 
en este trabajo con la categoría de 
discouraged firms: grupo de empresas 
que necesitan crédito bancario y 
no demandan porque esperan ser 
rechazadas.

Estudian las características de la demanda de 
crédito con base en datos de la encuesta Small 
Business Finances, realizada en los años 1993, 1998 
y 2003 en Estados Unidos. El grupo de empresas 
que necesita crédito bancario y no demandan son 
más pequeñas, tienen una calificación crediticia 
inferior, sus propietarios son de mayor edad, y usan 
pocos servicios financieros, respecto a quienes 
aplican. Además, encuentran que las empresas que 
no solicitaron difieren del grupo de las rechazadas 
en varias características: son más pequeñas, más 
antiguas, más rentables, sus dueños son de mayor 
edad y utilizan pocos servicios financieros.

Fuente: elaboración propia.
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heterogéneo explica la producción del 64 % del empleo formal del país, según datos 
del Ministerio de Producción y Trabajo de la Nación. Sin embargo, son reconocidas 
las dificultades en el acceso al financiamiento externo que tienen estas empresas en 
comparación con las grandes. Argentina se caracteriza por tener un mercado financiero 
con escasa profundidad. El crédito interno destinado al sector privado no financie- 
ro es de un 16 % como porcentaje del Producto Bruto Interno (PBI), siendo del 25 % para 
Latinoamérica, según datos del Banco Mundial para el 2017. Este porcentaje se reduce 
al 3 % del PBI si se estima para las mipymes (Unión Industrial Argentina [UIA], 2018).

Según estimaciones del Ministerio de Hacienda de la Nación (2019), el 37,4 % 
de las empresas accede a financiamiento, y si se incluyen los trabajadores por cuenta 
propia, esta proporción se reduce a 14,5 % del total de mipymes. La principal fuente 
externa utilizada es el financiamiento bancario, al cual recurren el 38 % de las mi-
pymes y representa el 94 % de sus recursos externos. Respecto al destino de estos 
fondos, para el 2018, el 87 % del crédito se empleó para capital de trabajo y un 13 % 
para la financiación de inversión.

Desde mediados de los noventa, con la sanción de la Ley PyME (24.467), en 
Argentina se instrumentaron diversos programas de apoyo al financiamiento a las 
mipymes. Entre los más difundidos se encuentran los créditos a tasa subsidiada como 
el Régimen de Bonificación de Tasas y la Línea de Financiamiento para la Producción 
y la Inclusión Financiera; ambos programas representaban el 52 % de los créditos 
a pymes en el 2017, equivalentes a 8000 millones de dólares (UIA, 2018). Sin em-
bargo, pese a la continuidad de los programas para el financiamiento de mipymes, 
su alcance es limitado, dada su baja utilización y acceso (Bebczuk, 2010). Además, 
la falta de un sistema de monitoreo y control que permita contar con datos para el 
análisis imposibilita la evaluación de las políticas públicas mencionadas, así como 
la medición de su impacto (Kulfas, 2009). 

DATOS Y METODOLOGÍA 

Los datos utilizados en este trabajo surgen de una base propia que recolecta informa-
ción acerca de los problemas de acceso al financiamiento en la región del sudoeste 
de la Provincia de Buenos Aires en la República Argentina, entre finales del 2017 y 
principios del 2018.2 La muestra contiene un total de 285 mipymes. La descripción 

2 Para determinar el tamaño de la muestra, se utilizó un muestreo aleatorio simple a partir de la población iden-
tificada en el listado público de empresas activas.
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de las variables empleadas en este estudio se consolida en la tabla 3. En primer 
lugar, se presentan las variables dependientes del estudio, demanda efectiva (DE) 
y demanda potencial (DP) de créditos a tasa subsidiada (CTS). En segundo lugar, se 
presentan las variables vinculadas al perfil de la empresa y del empresario. Por úl-
timo, se muestran las variables de la estructura financiera y aquellas que identifican 
los problemas de acceso al financiamiento de las mipymes.

Tabla 3. 

Descripción de las variables3

Variable Descripción
Variables dependientes

DE Variable binaria: toma valor 1 si la empresa ha solicitado alguna línea CTS en el 
último tiempo, 0 en caso contrario.

DP
Variable binaria: toma valor 1 si la empresa elegiría como opción financiar una 
nueva inversión en un activo fijo mediante un CTS y no tomó un CTS en los últimos 
años (DE = 0), 0 en caso contrario.

Variables explicativas
Características de la empresa

Tamaño Variable ordinal: toma valor 1 si la empresa es micro, 2 si es pequeña y 3 si la 
empresa es mediana.3

Antigüedad Variable continua: se corresponde con la edad de la empresa medida en años.

Sector Variable nominal: toma valor 1 si la empresa pertenece al sector de actividad 
servicios, 2 al comercial, 3 al industrial, 4 al sector construcción.

Forma jurídica Variable nominal: toma valor 1 si la empresa pertenece al sector de actividad 
servicios, 2 al comercial, 3 al industrial, 4 al sector construcción.

Empresa familiar
Variable binaria: toma valor 1 si el 50 % o más de la empresa pertenece a una 
familia, o si uno o varios miembros controlan efectivamente el negocio, y/o si la 
segunda generación trabaja en la empresa.

Características de los propietarios-gerente
Edad Variable continua: indica la edad del gerente-propietario.

Educación
Variable ordinal: indica el nivel máximo de educación alcanzado por el gerente-
propietario. Toma valor 1 si tiene nivel de educación primario, 2 si tiene nivel medio 
y 3 si tiene nivel de educación superior (terciario, universitario o posgrado).

Objetivo empresario

Variable binaria: toma valor 1 si el objetivo principal del propietario respecto 
a su empresa es empresarial: aumentar el valor del negocio, o lograr mayor 
participación en el mercado, y 0 si el objetivo más importante es de carácter 
personal: dar trabajo a los miembros de su familia, generar ingresos para su familia 
o pasar el negocio a la siguiente generación.

3 Se asigna el tamaño otorgado en el “Certificado PyME” en el caso de que la empresa haya accedido al “nuevo 
registro PyME” (Formulario F 1272 de la Administración Federal de Ingresos Públicos [AFIP]). En caso de 
no estar registrada, se calcula su tamaño a partir del volumen de ventas y el sector de pertenencia según la 
Resolución del Ministerio de Producción n.° 103/17, medida en pesos argentinos.
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Variable Descripción
Estructura de financiamiento

Fondos propios Variable binaria: toma valor 1 si la empresa usa habitualmente como fuente de 
financiamiento utilidades reinvertidas o aportes de los socios.

Crédito comercial Variable binaria: toma valor 1 si la empresa usa crédito de sus proveedores.

Crédito bancario Variable binaria: toma valor 1 si la empresa usa crédito bancario de corto y/o largo 
plazo.

Otro financiamiento no 
bancario

Variable binaria: toma valor 1 si la empresa usa créditos de prestamistas privados, 
de otras empresas privadas, créditos otorgados por instituciones públicas o 
privadas no bancarias, o préstamos de familiares, amigos o conocidos.

Variables indicativas de problemas de acceso al financiamiento

Exclusión al crédito 
bancario

Variable binaria: toma valor 1 si la empresa ha mostrado, en los últimos 3 años, 
necesidades de crédito insatisfechas. Dentro de este grupo de empresas se 
encuentran aquellas que solicitaron créditos bancarios y no accedieron, y aquellas 
empresas que solicitarían créditos bancarios si cambian las características y las 
condiciones de acceso como tasas, garantías, plazos, trámites, etc.

Pérdida de inversión Variable binaria: toma valor 1 si la empresa se ha perdido de hacer inversiones o 
encarar proyectos rentables por falta de fondos en los años 2016 y 2017.

Fuente: elaboración propia.

El análisis empírico se realiza, en primer lugar, a partir de un estudio biva-
riado de contraste de medias y proporciones entre las variables dependientes y las 
variables explicativas que caracterizan el perfil de la empresa y su estructura de 
financiamiento. Para el tratamiento de los datos se aplicarán los test de Pearson 
Chi2 y Fisher’s Exact para analizar la independencia entre dos variables categóricas. 
Cuando la variable dependiente es cuantitativa, para analizar la relación entre las 
variables, se aplican métodos paramétricos, t de student o ANOVA, y no paramétricos, 
U de Mann-Whitney y Prueba de Kruskal-Wallis, dependiendo del supuesto sobre la 
distribución de la variable cuantitativa. 

En segundo lugar, se construye un modelo de regresión logística para identi-
ficar el impacto de las variables independientes sobre la probabilidad de que una 
empresa sea demandante efectiva o potencial de créditos a tasa subsidiada. Los 
coeficientes estimados por modelo Logit muestran solo la existencia de la relación 
entre las variables independientes y las explicativas, y el signo de esta. Por ello, 
en este trabajo se calculan los efectos marginales entre las variables para identifi- 
car el impacto de cada variable independiente sobre la dependiente (Agresti, 2002).
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ANÁLISIS EMPÍRICO 

Estadísticas descriptivas 

La tabla 4 muestra la descripción de las variables explicativas. En primer lugar, se 
observa que solo el 11,2 % de las empresas de la muestra (32/285) demandaron 
efectivamente (DE = 1) un CTS (crédito con tasa subsidiada). Del 88,9 % que no 
demandó efectivamente este tipo de instrumentos (DE = 0), el 59 % de empresas 
afirman que, ante una oportunidad de inversión en activos fijos, la forma de finan-
ciar la inversión sería un CTS. A este conjunto de empresas se denomina demanda 
potencial (DP = 1). En segundo lugar, se presentan los resultados de las estadísticas 
descriptivas y prueba de hipótesis, con el objetivo de identificar las característi- 
cas de las empresas que demandaron efectivamente un CTS y las empresas que 
demandarían potencialmente este tipo de instrumento. 

En relación con la demanda efectiva, se observa que en el grupo de las de-
mandantes (DE = 1) hay una menor participación de empresas micro y una mayor 
participación de empresas medianas que en el grupo de las no demandantes (DE = 0). 
Este resultado podría estar indicando que el tamaño de la empresa se encuentra 
positivamente correlacionado con la demanda efectiva de este tipo de créditos. 
Las empresas que demandaron CTS son más antiguas, y hay un mayor porcentaje  
de empresas con formas jurídicas que limitan la responsabilidad patrimonial res-
pecto a las empresas que no demandaron este instrumento. En cuanto al sector de 
actividad, se observa que hay una mayor participación de empresas de los sectores 
comercio y servicio en la demanda efectiva, y no se encontraron diferencias signifi-
cativas en el resto de los sectores. Tampoco se encuentran diferencias significativas 
en cuanto a la estructura familiar de la empresa, ni en las variables relacionadas con 
las características del propietario/gerente. 

Respecto a las variables financieras, se observa una mayor participación de 
empresas con créditos bancarios dentro del grupo de demandantes efectivas (DE = 1), 
y la participación de las empresas que consideran estar excluidas del crédito bancario 
es menor dentro de este grupo en comparación con las no demandantes (DE = 0). 
Además, a excepción de un caso, el resto de las empresas de demanda efectiva ya 
estaban bancarizadas antes de solicitar un crédito a tasa subsidiada, es decir, no 
tenían necesidades de financiación bancaria. La variable que indica la pérdida de 
inversión por no contar con recursos financieros presenta una relación negativa y 
significativa con la demanda efectiva. 
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Tabla 4. 

Descripción de la muestra total, demanda efectiva y potencial de CTS

Variables explicativas Muestra 
total

Demanda efectiva (DE) Demanda potencial (DP)

DE = 0 DE = 1 Pearson 
chi test DP = 0 DP = 1 Pearson 

chi test

N 285 253 32 105 148

Tamaño

Micro 53 % 57,3 % 15,6 % (+)*** 65,7 % 51,3 % (+)**

Pequeña 32 % 30,8 % 37,5 % – 22 % 37,1 % –

Mediana 16 % 11,9 % 46,9 % – 12,4 % 11,5 % –

Antigüedad 27 26 33 (+)* 24 27 (+)*

Forma jurídica 38 % 34 % 68,7 % (+)*** 19 % 44,6 % (+) ***

Sector  

Comercio 56 % 56,9 % 46,9 % NS 54,3 % 58,8 % NS

Industria 12 % 11,9 % 12,5 % – 11,4 % 12,1 % –

Construcción 7 % 5,5 % 15,6 % – 2,8 % 7,4 % –

Servicios 26 % 25,7 % 25,0 % – 31,4 % 21,6 % –

Empresa familiar 87 % 87,0 % 90,6 % NS 86,7 % 87,2 % NS

Edad (promedio) 56 56 57 NS 56 56 NS

Educación  

Primario 10 % 9,9 % 12,5 % NS 14,3 % 6,7 % (+)*

Medio 52 % 51,4 % 56,2 % – 52,4 % 50,6 % –

Superior 37 % 38,7 % 31,2 % – 33,3 % 42,6 % –

Objetivo empresario 52 % 51,7 % 55,5 % NS 44,4 % 57 % (+)*

Fondos propios 80 % 81 % 72 % NS 89,5 % 74,3 % (–)**

Crédito comercial 62 % 62 % 62,50 % NS 52,4 % 68,2 % (+)**

Crédito bancario 38,9 % 33,2 % 84,4 % (+)*** 16,2 % 45,3 % (+)***

Otro financiamiento no 
bancario 14 % 14,2 % 9,40 % NS 12,4 % 15,5 % NS

Exclusión al crédito 
bancario 43 % 48 % 3,1 % (–) *** 61 % 38,5 % (–)***

Pérdida de inversión 37,50 % 40 % 22 % (–) * 33 % 44 % (+)*

Nota: NS: variable no significativa; (+): relación positiva con la variable dependiente; (–): relación 
inversa con la variable dependiente; ***significativa al 99 % de nivel de confianza; **significativa al 
nivel de 95 % de confianza; *significativa al nivel de 90 % de confianza.

Fuente: elaboración propia.
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Analizando el grupo de empresas que demandarían un CTS (DP = 1), se ob-
serva que en este grupo hay una menor participación de empresas micro, y una 
mayor participación de empresas pequeñas, respecto al grupo de empresas que 
no demandarían este instrumento. Por su parte, la antigüedad tiene una relación 
positiva y significativa, al igual que la forma jurídica, y ello indica que las potencia- 
les demandantes de CTS son más antiguas y se conforman en mayor medida con 
formas jurídicas que limitan la responsabilidad patrimonial. En cuanto a las carac-
terísticas del gerente, se observa que las potenciales demandantes de CTS tienen 
gerentes o propietarios con mayor nivel de educación y que priorizan los objetivos 
empresariales sobre objetivos personales en la toma de decisiones de su empresa.

La estructura financiera nos indica que las empresas que potencialmente deman-
darían un CTS utilizan en menor proporción fondos propios para financiar la actividad, 
y en mayor proporción crédito comercial y bancario. En cuanto a la variable que repre-
senta las necesidades de financiación bancaria en el pasado, denominada exclusión al 
crédito bancario, se aprecia una relación negativa con las potenciales demandantes.  
En este sentido, hay una menor proporción de empresas excluidas del sistema finan-
ciero dentro de las potenciales demandantes de CTS. Finalmente, registraron tener 
una mayor proporción de empresas que vivenciaron una pérdida de inversión.

En resumen, se observa que existen varias coincidencias en cuanto a la relación 
de las variables independientes tanto con la demanda efectiva como con la demanda 
potencial. Para profundizar el análisis, estudiaremos dicha relación a partir de un 
análisis multivariado, cuyos resultados se presentan en la siguiente sección.

Resultados del análisis multivariado 

A fin de conocer en qué medida cada una de las variables independientes afectan la 
probabilidad de demandar efectiva y potencialmente un CTS, y dada la naturaleza 
dicotómica de las variables dependientes, el modelo por aplicar es un Logit binario. 
En la tabla 5 se presentan los resultados de estimar la demanda efectiva de CTS, 
incorporando en el modelo aquellas variables que resultaron ser significativas en 
la tabla 4. En primer lugar, se presenta el modelo 1, que registra el impacto de la 
variable de perfil de la empresa sobre la demanda efectiva de CTS (M1). A partir 
de este modelo, se incorporan las variables de estructura de financiamiento, cuyos 
resultados se presentan en el modelo 2 (M2); y, por último, aquellas variables que 
indican que la empresa presenta problemas para acceder al financiamiento externo, 
modelo 3 (M3). 
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En el M1 se observa que la probabilidad de demandar efectivamente un CTS 
(PrDE) aumenta en un 8,27 % si la empresa es pequeña y un 24,68 % si la empresa 
es mediana respecto a las microempresas. Dichos resultados indicarían que cuanto 
más grande es la empresa, mayor es la probabilidad de haber solicitado un CTS. 

Se observa además que las empresas con formas jurídicas que limitan res-
ponsabilidad patrimonial, como una SA o una SRL, tienen una probabilidad de 
haber solicitado un CTS un 6,37 % mayor respecto a las incluidas en el régimen  
de autónomos. En M2 se incorpora la variable de crédito bancario y el modelo mejora 
su poder explicativo.4 Si bien la forma jurídica deja de ser significativa, se aprecia 
que la PrDE aumenta en 15,64 % para las empresas que tienen créditos bancarios 
como fuente de financiamiento habitual, en relación con las que no utilizan este 
tipo de financiamiento. En el M3 se observa que si la empresa presentó necesidad 
de crédito bancario insatisfecha en el pasado, es decir, algún nivel de exclusión al 
crédito bancario, la PrDE disminuye en un 14,98 % en comparación con la PrDE de 
las empresas no excluidas. 

Los resultados respecto a tamaño y relación previa con el sistema bancario 
coinciden con estudios previos (Briozzo y Vigier, 2009b; Bueso-Merrieam et al., 
2016; Butler et al., 2017).

En la tabla 6 se presentan los efectos marginales de demandar potencialmente 
un CTS. Al igual que en la tabla 5, el M1 es un modelo que registra el impacto de 
las variables de perfil de la empresa, el M2 incorpora las variables de estructura de 
financiamiento y el M3 incorpora variables indicativas de problemas para acceder 
al financiamiento externo. Tanto en M2 como en M3 aumenta el poder explicativo 
de los modelos respecto a M1. 

Con respecto a las características de la empresa, se observa que en los tres 
modelos el tamaño de la empresa deja de ser una variable significativa, y ello indica 
que no existen diferencias en la probabilidad de demandar potencialmente un CTS 
entre las más pequeñas y las más grandes dentro del universo mipyme, a diferencia 
de lo que sucedía con la demanda efectiva. Además, la antigüedad de la empresa 
solo es significativa en el M1, y la forma jurídica es significativa en todos los casos, 
aunque se ve reducido su efecto conforme se incorporan otras variables de interés. 

4 Se observa que tanto el peusoR2 como el countR2 aumentan su valor, indicando una mejora en el poder 
explicativo del modelo en su conjunto.
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En M1, ser una empresa que limita su responsabilidad aumenta la probabilidad 
de demandar potencialmente un CTS (PrDP) un 19,19 %, y si el propietario-gerente 
tiene un nivel de educación superior, aumenta un 23,2 %. En M2 se observa que la 
PrDP aumenta un 15,61 % si tiene una forma jurídica con responsabilidad limitada, 
respecto a las que no limitan. Por otro lado, si el gerente tiene un nivel de educación 
medio, la PrDP aumenta un 17,29 %, y un 23,48 % si este tiene un nivel de educación 
superior, respecto a los que solo alcanzaron el nivel primario. En relación con las 
fuentes de financiamiento, la PrDP aumenta un 12,07 % si la empresa utiliza crédito 
comercial y un 19,07 % si utiliza crédito bancario, respecto a las que no se financian 
con este tipo de instrumentos. Estos resultados muestran que el acceso a otras 
fuentes de financiamiento externas nuevamente es la principal variable que afecta 
la demanda potencial de CTS. 

Tabla 5. 

Demanda efectiva de crédito bancario a tasa subsidiada 

Variables explicativas
Demanda efectiva (efectos marginales)

M1 M2 M3

 Tamaño 
Pequeña 0,0827** 0,0494 0,0710**

Mediana 0,2468*** 0,1748*** 0,1723***

Antigüedad –0,0054 –0,0208 –0,0194
Forma jurídica 0,0637* 0,0440 0,0332

Crédito bancario – 0,1564*** –
Exclusión al crédito bancario – – –0,1498***

Pérdida de inversión – – –0,0429
Estadísticos del modelo

Log_lik Intercept Only –99,989 –99,989 –99,989
Log_lik Full Model –84,589 –76,449 –75,558

Wald chi2 25,4 43,31 30,09
Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000

Pseudo R2 0,1540 0,2354 0,2443

Count R2 0,887 0,891 0,884

N 284 284 284

Nota: *** significativa al 99 % de nivel de confianza; ** significativa al nivel de 95 % de confianza; 
* significativa al nivel de 90 % de confianza independientes; M1: Modelo 1; M2: Modelo 2; M3: 
Modelo 3.

Fuente: elaboración propia.

andre
Nota adhesiva
No se puede subir la tabla por el píe de página 4, así que se pasó completa a la siguiente página.
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En M3, la PrDP disminuye un 12,27 % si la empresa se encuentra excluida al 
crédito bancario respecto a las empresas que no tienen dicha limitación. Nuevamente, 
la relación previa del empresario con el sistema bancario afecta su comportamiento 
respecto a la consideración del uso de un CTS. Mientras que haber registrado una 
pérdida de inversión aumenta en un 16,23 % la PrDP. 

Tabla 6. 

Demanda potencial de crédito bancario a tasa subsidiada

Variables explicativas
Demanda potencial (efectos marginales)

M1 M2 M3

Tamaño
Pequeña 0,1083 0,0222 0,0743

Mediana 0,0779 –0,1420 –0,0620

Antigüedad  0,0585* 0,0292 0,0330

Forma jurídica  0,1919*** 0,1561** 0,1444**

Educación 
Medio 0,1555 0,1729* 0,1952*

Superior 0,2320** 0,2348** 0,2673**

Objetivo empresario 0,0511 0,0721 0,0795

Fondos propios – –0,1286 –0,1287

Crédito comercial – 0,1207** 0,1671***

Crédito bancario – 0,1907*** –

Exclusión al crédito bancario – – –0,1227**

Pérdida de inversión – – 0,1623***

Estadísticos del modelo – – –

Log_lik Intercept Only –158,553 –158,553 –158,553

Log_lik Full Model –145,662 –137,929 –135,916

Wald chi2 21,39 27,06 32

Prob > chi2 0,0032 0,0026 0,0008

Pseudo R2 0,0813 0,1301 0,1428

Count R2 0,648 0,708 0,687

N 233 233 233

Nota: *** variable significativa al 99 % de nivel de confianza; ** significativa al nivel de 95 % de 
confianza; * significativa al nivel de 90 % de confianza; M1: Modelo 1; M2: Modelo 2; M3: Modelo 3.

Fuente: elaboración propia.
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CONCLUSIONES 

Las mipymes argentinas son foco de políticas públicas diversas desde hace décadas. 
Se reconoce la importancia de estas empresas para el entramado productivo y las 
dificultades en el acceso al financiamiento externo desde los distintos sectores guber-
namentales que las atienden. Particularmente, el otorgamiento de créditos con tasas 
subsidiadas es uno de los instrumentos más extendido y utilizado. Sin embargo, el 
alcance de estas medidas es prácticamente desconocido y los abordajes son parciales. 

Este trabajo profundiza el análisis acerca de las características tanto de las 
empresas que demandaron efectivamente un crédito a tasa subsidiada (CTS), como 
de aquellas que estarían dispuestas a demandarlo y no lo han hecho. Los modelos de 
regresión logística construidos permiten abordar conclusiones inferenciales. Tanto 
para las empresas con demanda efectiva como para las demandantes potenciales, 
los resultados son concluyentes respecto a la importancia de la relación previa de 
la empresa con el mercado bancario para determinar el alcance del instrumento. 
Este resultado surge de considerar tanto el uso frecuente de crédito bancario, así 
como de haber tenido una necesidad de financiación insatisfecha, medida como la 
exclusión al crédito bancario en el pasado. 

Uno de los resultados más relevantes de este trabajo es que las empresas 
excluidas al crédito bancario presentan una menor probabilidad de haber deman-
dado o de demandar potencialmente un CTS. Este resultado se puede observar en la 
elevada proporción de empresas excluidas del crédito bancario que potencialmente 
demandarían (38,5 %), en relación con las que efectivamente demandaron (3,1 %). 
Ello demuestra el bajo alcance de las acciones de política pública, específicamente 
de los CTS, instrumento que parecería que comparte las mismas dificultades que 
los instrumentos bancarios tradicionales.

Una de las escasas variables del perfil de la empresa que afecta la probabi-
lidad de haber demandado un CTS es el tamaño. Dicha relación estaría indicando 
que las empresas más grandes, dentro de las tres categorías de mipymes, son las 
que demandan efectivamente un CTS; sin embargo, no se mantiene en la demanda 
potencial. A este resultado hay que sumarle el hecho de que cuando las empresas 
son micro y pequeñas, el porcentaje de empresas que estarían dispuestas a de-
mandar un CTS es mucho mayor al que efectivamente demandó. Por ello, los nue-
vos instrumentos de política pública deben enfocarse en las empresas de menor 
tamaño, las cuales representan un mayor número dentro del agregado mipymes.  
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De esta forma, los programas públicos de apoyo financiero mejorarían su alcance y 
cumplirían el objetivo para el cual fueron creados. 

Otras características de la empresa que explican la demanda potencial de CTS 
son: la forma jurídica, el nivel de educación del gerente, el acceso al crédito comercial 
y si ha perdido realizar una inversión por falta de fondos. Sobre la forma jurídica, la 
relación encontrada indicaría que las empresas que limitan responsabilidad generan 
mayor información contable y escrita para brindar a las instituciones de crédito. Por 
esta razón, tienen una mayor probabilidad de demandar potencialmente un CTS 
por contar con recursos para demostrar su capacidad y voluntad de pago. Respecto 
al nivel de educación del propietario gerente, la relación positiva se puede deber a 
que las personas más formadas puedan reconocer las ventajas de endeudarse con 
un CTS, en lugar de otro tipo de instrumento financiero.

En lo concerniente al acceso al financiamiento externo, se encuentra que las 
empresas que utilizan créditos comerciales presentan una mayor probabilidad de 
demandar potencialmente un CTS. En este sentido, el resultado podría indicar que 
este segmento de empresas estaría dispuesto a complementar su financiamiento 
habitual de crédito comercial con CTS, en tanto podrían encontrar una fuente alterna-
tiva de menor costo. Este resultado, en simultáneo con la significatividad de la forma 
jurídica, muestra que este grupo de empresas con menos opacidad de información 
serían más propensas a tomar CTS.

Finalmente, la experiencia previa con la pérdida de inversión rentable por 
falta de fondos aumenta la probabilidad de demandar un CTS. Este hallazgo muestra 
que, de mejorarse las condiciones de acceso al instrumento de política pública, se 
alcanzaría a las empresas con mayores dificultades en el uso del crédito. 

En resumen, esta investigación permite evaluar un instrumento de política 
pública muy difundido, demarcar sus limitaciones y resaltar sus aciertos. Si bien la 
relación previa de la empresa con el mercado bancario es determinante para el ac-
ceso CTS, existe una demanda potencial dispuesta a superar ciertas condicionantes 
del instrumento que posibilitaría la mejora en su alcance. 

El estudio de la demanda potencial demostró que el instrumento CTS puede 
mejorar su alcance y enfocarse en ciertos perfiles de empresas mipymes excluidas. 
Este perfil coincide con aquellas más formalizadas, con necesidades de fondos ex-
ternos y con dificultades para acceder al financiamiento bancario tradicional. Son 
sumamente relevantes los resultados hallados respecto a la demanda potencial y 
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su consideración es novedosa. El aporte de este trabajo de investigación puede ser 
fundamental para el rediseño y la adecuación de los programas de financiamiento 
para mipymes y explica el bajo alcance de programas anteriores.
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