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Resumen:

Esta nota contribuye a reducir la brecha de
conocimiento sobre los impactos del financia-
miento para acelerar la recuperacion y el ajuste
después de una crisis, a través de la provision
de crédito. La falta de datos en los paises en
desarrollo hace que la literatura de evaluacién
de este tipo de programas en paises latinoa-
mericanos sea relativamente reciente, y es aun
mas escasa la medicion del impacto de progra-
mas en el contexto de la crisis generada por la
pandemia de COVID-19. Este trabajo cubre una
brecha de conocimiento significativa al proveer
un analisis del impacto del programa de cré-
dito para la recuperacion del tejido productivo
y el empleo en Argentina, para todo el territo-
rio nacional, sobre variables econémicas clave,
y distinguiendo entre los diferentes instrumen-
tos utilizados. Los resultados sugieren que el

programa habria contribuido a incrementar la
cantidad de trabajadores empleados y su sala-
rio real en las empresas beneficiarias durante
los primeros tres trimestres de 2021. Ademas,
influyd en la sostenibilidad de estas empresas
argentinas, dado que incrementd su probabili-
dad de supervivencia.

Cédigos JEL: C21, D22, J21, J31

Palabras clave: evaluacion de impacto, salario
real, empleo, crédito, pyme, supervivencia de
empresas

* Los autores agradecen el excelente trabajo de Sofia Rojo y
Lara Lening, quienes construyeron la base de datos para la eva-
luacion del Programa Global de Crédito para la Reactivacion
del Sector Productivo y procesaron toda la informacioén reque-
rida para las estimaciones que se presentan en este documento.
Agradecen, ademas, los comentarios de Philip Keefer.






Resumen ejecutivo

Las dificultades de acceso al crédito de las micro,
pequefas y medianas empresas (mipymes) se
agudizan notablemente durante las crisis. En
particular, estas empresas enfrentan mayores
barreras para acceder a los créditos que nece-
sitan para sobrevivir en lo inmediato y recu-
perarse en el largo plazo. En respuesta a la
profunda crisis generada por el COVID-19, el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) rapi-
damente implementd un plan de financiamiento
para dar apoyo a los paises de la region de Amé-
rica Latina y el Caribe. Dentro de ese plan, se
ejecutd en Argentina el Programa Global de Cré-
dito para la Reactivacion del Sector Productivo,
el cual, segun los resultados de la evaluacion de
impacto presentada en esta nota técnica, contri-
buyd a la sostenibilidad del empleo, los salarios
y (en menor magnitud) la supervivencia de las
empresas beneficiarias.

El objetivo del programa financiero fue apo-
yar la sostenibilidad de las mipymes como sostén
del empleo en Argentina en el contexto de la cri-
sis generada por la pandemia del COVID-19, esta-

bleciendo como objetivos especificos el apoyo
para la sostenibilidad financiera de corto plazo
y la promocién de la recuperacion econémica a
través del acceso al financiamiento productivo.
Las lineas de crédito a mediano plazo respalda-
das por los recursos del BID estaban dirigidas a
mipymes, buscando lograr el restablecimiento
de la capacidad productiva, las reconversiones
productivas y las adaptaciones en el proceso de
transformacion digital, y otras demandas emer-
gentes derivadas de la crisis.

El programa se implemento en 14 lineas, cla-
sificadas en tres grupos. Un conjunto de lineas
de crédito asociadas a dar respuesta a la emer-
gencia econdmica (lineas REE), un segundo
grupo de lineas orientadas a proveer capital de
trabajo (lineas CT) y un tercer conjunto orien-
tado a la inversidn productiva (lineas IP).

Esta nota técnica presenta los resultados
de la evaluacion de impacto del programa de
financiamiento de emergencia brindado. Se uti-
lizd una metodologia de diferencias en diferen-
cias como principal herramienta para detectar



CUADRO A

PRINCIPALES EFECTOS SOBRE EL EMPLEO, LOS SALARIOS REALES Y LA SUPERVIVENCIA
DEL PROGRAMA GLOBAL DE CREDITO PARA LA REACTIVACION DEL SECTOR PRODUCTIVO

Todas las
empresas

Empresas apoyadas con
capital de trabajo

Empresas apoyadas con crédito
de inversidon productiva

Efecto sobre la supervivencia +

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de resultados de la evaluaciéon de impacto del Programa Global de Crédito para la Reactivacion

del Sector Productivo (AR-L1328).

los impactos durante los primeros tres trimes-
tres de 2021 sobre el empleo, salarios reales y
supervivencia de las empresas beneficiadas por
las lineas de crédito del programa. El siguiente
cuadro muestra los principales resultados del
programa sobre el empleo y los salarios reales.

La columna (1) indica el impacto del pro-
grama sobre el empleo y los salarios reales en
todas las empresas beneficiarias; la columna
(2) el impacto en las empresas que accedie-
ron a lineas de crédito para capital de trabajo
y la columna (3) muestra el impacto sobre las
empresas que accedieron a lineas de crédito
para la inversion productiva. En todos los casos,
se encuentra que el programa de financiamiento
tuvo un efecto positivo (y estadisticamente signi-
ficativo) tanto en el empleo como en los salarios
reales, durante los primeros tres trimestres de
2021. En lo que hace a la magnitud de los impac-
tos, los resultados (detallados en la seccién 6.1)
indican un incremento promedio de alrededor
de 0,6% en el empleo de las empresas beneficia-
rias. Este impacto positivo es de una magnitud
bastante mayor para las empresas que accedie-
ron a lineas de crédito destinadas al capital de
trabajo y alainversiéon productiva. En cuanto a la
remuneracion de los trabajadores de las empre-

sas beneficiarias, los resultados indican que el

programa ha tenido un efecto positivo, incre-
mentando el salario real en torno al 3%, con el
mayor incremento entre los trabajadores cuyas
empresas recibieron lineas de crédito para el
capital de trabajo (+6%). Los resultados también
sugieren un efecto positivo y estadisticamente
significativo del programa sobre la superviven-
cia de las empresas, en particular sobre aquellas
que accedieron a lineas de crédito para el capital
de trabajo y la inversidn productiva.

Ademas de estos resultados generales sobre
el conjunto de las empresas beneficiarias, se
realizd la evaluacion sobre las empresas segun
su tamano (micro, pequefias y medianas), las
empresas dirigidas por mujeres, las exportado-
ras y las clasificadas por ubicacion geogréafica.

Cuando se indaga el impacto del Programa
Global de Crédito para la Reactivacion del Sec-
tor Productivo segun el tamafo de las empresas,
se encuentra que fue mayor sobre el empleo vy
el salario real de los trabajadores de las empre-
sas pequefas, comparado con el observado en

' La base de datos original estaba compuesta por 11.136 em-
presas beneficiarias de alguna de las 14 lineas de crédito del
programa y 350.615 empresas no beneficiarias. Luego del
emparejamiento el grupo de tratamiento cuenta con un to-
tal de 10.933 empresas, mientras que el grupo de control
quedd conformado por un total de 28.656 empresas no be-
neficiarias diferentes.

vacion del tejido productivo y el empleo tras la pandemia



las micro y medianas. Con relacion a la ubica-
cion geografica de las empresas, la evidencia
presentada aqui indica que el programa tuvo un
impacto positivo sobre los salarios reales de las
empresas beneficiarias localizadas en la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires y en el resto del
pais, mientras que el impacto fue mayor sobre el
empleo que en los salarios reales en las empre-
sas localizadas en la provincia de Buenos Aires.

El programa también tuvo un efecto posi-
tivo sobre el salario real de los trabajadores de
empresas dirigidas por mujeres, en comparacion
con aquellas dirigidas por mujeres, pero que no

recibieron el beneficio. En cuanto a las empresas
exportadoras, la evaluacion sugiere que el pro-
grama contribuyd a un aumento de la cantidad de
trabajadores de estas firmas en comparacion con
empresas que no exportaban en la linea de base.

En conclusion, los resultados de las esti-
maciones sugieren que el Programa Global de
Crédito para la Reactivacién del Sector Pro-
ductivo habria contribuido a la sostenibilidad
del empleo, los salarios y (en menor magnitud)
la supervivencia de las empresas beneficiarias,
lo gue muestra el valor del apoyo financiero de

este tipo de programas.






Introduccion

Los programas de financiamiento productivo diri-
gidos a las mipymes tienen como objetivo mejorar
la capacidad de obtener financiamiento y reducir
el racionamiento del crédito para lograr un mayor
crecimiento. Esto se logra focalizando en segmen-
tos donde las restricciones de acceso y las fallas de
mercado mencionadas se encuentran exacerbadas.
La bibliografia sugiere que las mipymes enfren-
tan problemas que conducen al racionamiento
del crédito debido a sus caracteristicas (Jaffee y
Russell, 1976); (Stiglitz y Weiss, 1981) y que tienen
un tercio mas de probabilidad de restriccion finan-
ciera, en comparacion con las grandes empre-
sas (Beck, Demirglc¢-Kunt y Maksimovic, 2005).

Los programas de financiamiento a las peque-
fas y medianas empresas (pymes) han resultado
eficaces resolviendo algunas de estas fallas del
mercado. La intervencion publica logra aliviar la
restriccion financiera para empresas con proyec-
tos rentables permitiéndoles mejorar las condicio-
nes que impulsan el crecimiento y la productividad,
como son las bajas tasas de capitalizacién e inver-
sion. Por ejemplo, se logré expandir la actividad

econdmica en términos de ventas para las pymes
en Colombia, donde se obtuvo un crecimiento del
4% (Eslava, Maffioli y Meléndez, 2014).

Se ha demostrado que las dificultades de
acceso al crédito de las mipymes se agudizan
notablemente durante las crisis (Cowling, Liu y
Ledger, 2012; Lee, Sameen y Cowling, 2014). A raiz
del COVID-19, se alteraron las cadenas de suminis-
tro, la demanda de los consumidores y los mer-
cados financieros y laborales. Ante esta situacion,
las mipymes enfrentaron mayores barreras para
acceder a los créditos que necesitan para sobrevi-
vir en lo inmediato y recuperarse en el largo plazo
(BID, 2021). Las politicas publicas de apoyo al
tejido productivo, sintetizadas en Herrera (2020),
incluyen medidas monetarias, de flexibilizacion de
cargas y congelamiento de tributos, y de finan-
ciamiento, en aras de apoyar la liquidez de estas
empresas a corto plazo. El balance entre la reduc-
ciéon de empresas en quiebra y el costo fiscal
lleva a la necesidad de focalizar los apoyos y de
demostrar su eficacia y, si son una herramienta de
politica efectiva para mantener la inversion, crear



empleo e incrementar la productividad. El sistema
financiero puede facilitar la reasignacion de los
factores (trabajo, capital y tecnologia) mediante
la provision de crédito que permita acelerar la
transicion hacia una nueva situacion de equili-
brio en funcidn de su posiciéon financiera (Tamola
y Fernandez Diez, 2020; Bebzuk, Fernandez Diez
y Tamola, 2021). Este estudio contribuye a redu-
cir la brecha de conocimiento sobre los impactos
de financiamiento para acelerar la recuperaciéon y
el ajuste después de una crisis a través de la provi-
sidn de crédito que permita la transicion hacia una

Productivo, que consistia en el redirecciona-
miento de recursos de contratos de préstamos
anteriores aprobados con destino a la Republica
Argentina por un total de US$500 millones.? Esta
modificacion se dio en el contexto de los finan-
ciamientos en respuesta a la crisis del COVID-19.
El objetivo general de esta modificacion fue apo-
yar la sostenibilidad de las mipymes como sos-
tén del empleo en el pais en el contexto de crisis
global, estableciendo como objetivos especifi-
cos el apoyo para la sostenibilidad financiera de
corto plazo y la promocién de la recuperacion

situacion de equilibrio. _—
2 El 20 de octubre de 2020 se suscribié el Contrato Modi-

ficatorio de los Contratos de Préstamos entre la Republica
Argentina y el BID.

En octubre de 2020, se aprobd el Programa
Global de Crédito para la Reactivacion del Sector

CUADRO 1

LINEAS DE CREDITO DEL PROGRAMA

Lineas de crédito Beneficiarios Estado

Tipo de asistencia

Capitalizacién al Fondo de Garantias Garantia Ejecutado
Argentino (FOGAR)
Linea para monotributistas Respuesta a la 23.300 Ejecutado
emergencia econdémica
(REE)
Créditos para reconversion del Programa Respuesta a la En elaboracion Ejecutado

de Asistencia de Emergencia al Trabajo y emergencia econdémica

la Produccién (ATP) (REE)
Créditos para el sector turismo Capital de trabajo (CT) 725 Enejecucion
Créditos para el sector cultura Capital de trabajo CT) mo Enejecucion
Créditos para cooperativas Capital de trabajo (CT) s -
PyMEPWs Capital de trabajo CT) a3 Elecutado
Lineade nversion productva 4 Elecutado
créditos directos (COVID-19) (P
Desarrollo Federal - Capital de trabajo Capital de trabajo (CT) - 2000 | Enejecucion
Desarrollo Federal - Inversiones nversion productiva - 600 Enejecucion
P
Inversion productiva e inclusion financiera - Inversion productiva 700 Enejecucion
Créditos directos P)
Linea de Inversion Productiva (LP nversién productiva 4000 | Enejecucion

PyMEs) conlas Instituciones Financieras (IP)
Internacionales (IFIS)

Fuente: SePyME. Estatus de ejecucion hasta diciembre de 2022.
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econdmica a través del acceso al financiamiento
productivo. El programa consta de 14 lineas de
crédito, que se detallan en el cuadro 1.

Estas 14 lineas se pueden clasificar en tres
grupos. Un conjunto de lineas de crédito asocia-
das a dar respuesta a la emergencia econdmica
(lineas REE), un grupo de lineas de crédito orien-
tadas al capital de trabajo (lineas CT) y un ter-
cer conjunto orientado a la inversidon productiva
(lineas IP). La mayoria de las empresas benefi-
ciarias recibio subsidios o créditos a tasa 0% o
a tasas subsidiadas; sin embargo, hay diferen-
cias en los montos recibidos. Las lineas de crédito
para capital de trabajo e inversion productiva son
las mas parecidas a la ayuda brindada por los pro-
gramas de desarrollo productivo tradicionales,
mientras que las lineas REE fueron una respuesta
a la emergencia que se produjo por la pandemia
y tuvieron el objetivo de amortiguar el impacto
econdmico del COVID-19. De esta forma, la asis-
tencia brindada por las lineas REE fue sustancial-
mente menor que el de las primeras dos lineas.

GRAFICO T

La distribucion de estos tipos de lineas
segun el tamafno de las empresas beneficiarias
muestra algunos rasgos distintivos. En general,
para la linea de base considerada para la eva-
luacién (cuarto trimestre de 2020, véase mas
abajo en este documento) se observa que el
tamafo promedio de las empresas que accedie-
ron a lineas de crédito de respuesta a la emer-
gencia econdmica es menor al observado en las
otras dos categorias, con un promedio de casi
10,7 empleados por empresa. En el caso de las
lineas orientadas al capital de trabajo, el tamano
promedio de las empresas era de 12,5 emplea-
dos. Finalmente, para las lineas de crédito
orientadas a la inversion productiva se observa
que el tamafo promedio por empresa era de
42,1 empleados.

Las diferencias en el tamano promedio de
las empresas por tipo de linea se explican a par-
tir de las diferencias en la composicidn de las fir-
mas beneficiarias que accedieron a las lineas de
crédito segun su tamano (véase el grafico 1).

COMPOSICION DE LAS EMPRESAS BENEFICIARIAS DE CADA LINEA DE CREDITO SEGUN SU TAMANO

LINEAS IP

LINEAS CT

LINEAS REE

29,0%
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B Micro [ Pequerias [JlMedianas

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de SePyME.

Nota: IP (inversion productiva); CT (capital de trabajo); REE (respuesta a la emergencia econémica).




En el caso de las lineas REE, el 73,3% de
las beneficiarias eran microempresas; el 21,7%,
eran pequefias empresas, y el restante 5% eran
empresas medianas. En el caso de las lineas CT,
el 68,6% de las beneficiarias eran microempre-
sas; el 26%, eran pequefias empresas, vy el res-
tante 5,4%, eran empresas medianas. Por Ultimo,
en el caso de las lineas para la inversién pro-
ductiva, se observa una mayor participacion de
empresas pequefas, con el 53,8% de los casos;
en segundo lugar, un 29% de las empresas de
esta linea son medianas y el 17,3% restante,
empresas pequefas (véase el grafico 1).

El grafico 2 muestra la distribucion de
las empresas beneficiarias por tipo de linea
de crédito. Como se observa en el grafico, la
mayor parte de las microempresas accedieron
a las lineas de respuesta a la emergencia eco-
némica, casi un 60%. En las empresas media-
nas el 20% de las lineas de crédito se destino
a la inversion productiva, comparado con las
empresas pequefas, en cuyo caso menos del

GRAFICO 2

10% abarco lineas IP y con solo el 1% en las
microempresas.

Las lineas de respuesta a la emergencia eco-
némica abarcan al Programa de Asistencia de
Emergencia al Trabajo y la Produccién (ATP) y
a los créditos para personas adheridas al Régi-
men Simplificado para Pequefios Contribuyentes
(Monotributo) y para Pequenos Contribuyentes y
Autonomos (PCA). Se trata de lineas de crédito
a tasa 0% para monotributistas y autonomos y/o
créditos a tasa subsidiada y la asistencia recibida
fue un préstamo por Unica vez de AR$100.000.
Las lineas de crédito orientadas a financiar el
capital de trabajo (o los gastos de evolucion) son
cinco, dos de las cuales se encuentran orienta-
das a los sectores de turismo y cultura (Banco de
la Nacion Argentina [BNA] Turismo y BNA Cul-
tura, respectivamente), y una tercera, destinada
a cooperativas (BNA Cooperativas). Estas lineas
permitieron acceder a créditos cuyo monto
maximo seria el equivalente a 2,5 meses de fac-
turacion de cada empresa, con un tope de hasta

DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS BENEFICIARIAS MICRO, PEQUENAS Y MEDIANAS SEGUN EL TIPO

DE LiNEA DE CREDITO

MEDIANAS

PEQUENAS

MICRO

20,0%

9,2%

B Lineas REE [ Lineas CT [l Lineas IP

Fuente: Elaboracidén propia sobre la base de datos de SePyME.
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ARS$10 millones para las beneficiarias del sec-
tor turismo y de hasta ARS$7 millones para las
beneficiarias del sector cultura. En el caso de las
cooperativas, los préstamos tuvieron un tope
de hasta ARS$2 millones. Finalmente, dentro de
esta categoria, también se encuentran las lineas
de desarrollo federal para las mipymes de Chaco,
Entre Rios, La Rioja, Neuguén, San Juan, Santa
Cruz, Rio Negro o Salta, que prevén que el 20%
de los créditos sean otorgados a pymes lideradas

por mujeres. Las lineas de crédito orientadas a la
inversion productiva son cuatro y permitian acce-
der a un monto de hasta ARS$2 millones. Por
otro lado, los créditos directos para la inversion
productiva dirigidos a micro y pequeias empre-
sas de otros sectores, tales como industria, ser-
vicios industriales, autopartistas, agroindustria,
petrdleo y gas, metalmecanica, textil y calzado
podian acceder a montos entre AR$200.000 vy
hasta ARS$3,5 milllones.






Revision de la literatura

El presente analisis tiene relacidon con tres tema-
ticas generalmente diferenciadas, pero que con-
vergen para el andlisis de esta intervencion. En
primer lugar, se encuentra, de manera general, la
literatura relacionada con politicas de desarro-
llo productivo y, en particular, programas publi-
cos de financiamiento (incluyendo programas
publicos de garantias), destinados a incrementar
el acceso y mejorar las condiciones de crédito
de las empresas, fundamentalmente mipymes.
En segundo lugar, se encuentran los analisis
de supervivencia y financiamiento, también de
mipymes, durante periodos de crisis financie-
ras y recesiones. Finalmente, en tercer lugar,
se encuentra la literatura reciente focalizada en
el analisis de las intervenciones de apoyo a las
empresas como respuesta al surgimiento de la
crisis del COVID-19, considerando, en particular,
las intervenciones de financiamiento.

2.1. Intervenciones de desarrollo
productivo

Enlo que se refiere a las evaluaciones de politicas
de desarrollo productivo y de programas orienta-
dos a temas de innovacion y conocimiento en las
empresas pequeias, la mayoria se concentra en
paises desarrollados. En general, la falta de datos
en los paises en desarrollo hace que la literatura
de evaluacion de este tipo de programas en pai-
ses latinoamericanos sea relativamente reciente.
Dentro de este grupo, a continuacion, de revisan
una serie de evaluaciones de impacto relaciona-
das metodoldgicamente con la evaluacion del
Programa Global de Crédito.?

3 Esta primera seccidn no es una revisién exhaustiva, sino
focalizada en aquellos reportes relacionados con los impac-
tos analizados para el Programa Global de Crédito para la
Reactivacion del Sector Productivo.



En México, Aparicio et al. (2021) evaluaron
la efectividad de los préstamos otorgados por
la Financiera Nacional de Desarrollo a produc-
tores rurales y exploraron la diferencia potencial
en los efectos entre capital de trabajo y los prés-
tamos para activos fijos. Los autores encontra-
ron que el crédito aumentd la probabilidad de
gue los productores agricolas cultivaran y ven-
dieran su produccioén, que se intensificd el uso
de insumos mejorados y que se pasd del uso de
mano de obra no remunerada a remunerada. La
mayoria de los efectos parecen estar impulsados
por préstamos para capital de trabajo, lo cual
sugiere que la falta de liguidez era la limitacién
mas importante para los productores rurales.

En Argentina, uno de los antecedentes del
Programa Global de Crédito fueron las asistencias
técnicas a las mipymes cofinanciadas con apor-
tes no reembolsables (ANR) del Programa de
Acceso al Crédito y Competitividad (PACC) de la
Subsecretaria de la Pequefa y Mediana Empresa
y Desarrollo Regional (SePyME) del Ministe-
rio de Industria de la Nacion Argentina. El PACC
tenia como objetivo principal cofinanciar a través
de aportes no reembolsables (ANR) asistencia
técnica a empresas para desarrollar capacida-
des empresariales y mejorar su competitividad.
Mediante la asistencia técnica del PACC se pre-
tendia mitigar los efectos de las diversas fallas de
mercado y de coordinacion, posibilitando la apa-
ricion de proyectos de inversion e impactando
finalmente en el desempeio de las mipymes. La
primera parte del programa se desarrolld entre
2009 y 2015; y en 2016 se realizd una nueva con-
vocatoria para que empresas pequenas y media-
nas se postularan en el programa.

Castillo et al. (2016), utilizando la técnica
de emparejamiento estadistico, junto con dos
métodos de datos de panel, evallan el impacto
de la primera parte del programa y encuentran
un impacto positivo y significativo del PACC en

el crecimiento de las empresas, medido a través
del empleo, en el salario promedio que pagan
estas empresas, en la probabilidad de expor-
tar y en el volumen de las exportaciones. Ade-
mas, las empresas beneficiarias del PACC tienen
una mayor probabilidad de sobrevivir que las
empresas en el grupo de control. Los métodos
de datos de panel empleados permiten a los
autores construir un Iimite inferior y un limite
superior del impacto a estimar. Los resultados
reportados del impacto del programa sobre el
empleo indican un aumento de entre el 5% vy el
18% con respecto a las empresas del grupo de
control. El programa tuvo un efecto de entre 1,4
y 2,5 puntos porcentuales en la probabilidad de
exportar y, por otro lado, incrementd las expor-
taciones entre un 6,1% y un 9,3% para aque-
llas firmas que ya exportaban. Finalmente, los
autores reportan efectos positivos y significati-
vos tanto en la probabilidad de sobrevivir de la
empresa, entre 1,3 y 1,6 puntos porcentuales de
incremento, como en el salario promedio, entre
un 0,6% y un 1,8%, en comparacion con el grupo
de control.

Franco Churruarin 'y Gonzalez-Rozada
(2022) extienden estos resultados a la segunda
etapa del programa que comenzd en 2016. Los
autores usan el estimador de diferencias en
diferencias (Card y Krueger, 1994) con varia-
cién temporal en el tratamiento (las empresas
beneficiarias ingresan en el programa en dife-
rentes momentos del tiempo, (“staggered DD”)
y se estiman “efectos de tratamiento heterogé-
neos con otorgamiento escalonado” siguiendo
el método propuesto por Callaway y Sant’Anna
(2021). Los autores reportan que el programa
tuvo un efecto positivo y estadisticamente
significativo sobre el empleo, los salarios y la
probabilidad de supervivencia de las empre-
sas beneficiarias comparadas con las empre-
sas del grupo de control. El programa habria
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incrementado el empleo alrededor del 9,5%
en las empresas beneficiarias, en comparacion
con las empresas del grupo de control. Por otro
lado, hay un aumento de alrededor de 2 pun-
tos porcentuales en la probabilidad de supervi-
vencia y de 3 puntos porcentuales en el salario
promedio pagado en las empresas beneficia-
rias. Los autores reportan un incremento de 2,1
puntos porcentuales sobre la probabilidad de
exportar, pero no encuentran efectos significa-
tivos sobre el volumen de las exportaciones. El
impacto promedio del PACC sobre el empleo
es mayor para las empresas del sector produc-
tor de bienes, comparado con las que pertene-
cen al sector de servicios. Las empresas que
pertenecen al sector productor de bienes pre-
sentan un aumento de casi el 10% en la canti-
dad promedio de empleados, mientras que
para las empresas en el sector de servicios
este aumento es algo mayor al 7%. Lo opuesto
sucede con la probabilidad de supervivencia,
donde el programa parece haber tenido un
impacto promedio de una magnitud superior
sobre las empresas que pertenecen al sector
de servicios. El efecto positivo sobre la proba-
bilidad de exportar se explica, mayormente, por
el impacto en las empresas asociadas al sector
de servicios, mientras que el impacto prome-
dio agregado sobre los salarios se concentra en
las empresas pertenecientes al sector produc-
tor de bienes.

Usando la misma metodologia, Franco
Churruarin y Gonzalez-Rozada (2022) también
analizan el impacto del programa en uno de los
componentes del PACC, que es una rama de
apoyo a conglomerados productivos. Estos con-
glomerados productivos estan conformados por
grupos de micro, pequefias y medianas empre-
sas pertenecientes a un mismo sector y region
geografica. El programa tiene por objetivo con-
tribuir al desarrollo productivo y al fomento de

los sistemas productivos locales, cadenas de
valor y conglomerados productivos, mejorando
la competitividad de aglomeraciones produc-
tivas de base industrial. Para ello, este compo-
nente del programa propone el financiamiento
de Iniciativas de Mejora del Conglomerado a
través del otorgamiento de Aportes No Reinte-
grables para la realizacion de actividades que
permitan mejorar la competitividad y aumentar
la productividad de conglomerados productivos
incipientes que cuenten con una base territo-
rial definida. Los resultados presentados por los
autores sugieren que el programa habria ayu-
dado a incrementar el empleo y la probabilidad
de supervivencia de empresas pertenecientes a
una misma zona geografica y sector productivo.
El impacto del programa sobre los salarios de
los trabajadores de estas empresas, en compa-
racion con las empresas del grupo de control,
es positivo, pero su significancia estadistica es
menor a la encontrada para el empleo. Por otro
lado, el programa no habria tenido un impacto
estadisticamente significativo en la probabilidad
de que los conglomerados beneficiarios expor-
ten comparados con las empresas del grupo de
control.

2.2. Supervivencia de empresas
e intervenciones en respuesta a
la crisis del COVID-19

El programa de apoyo financiero considerado
se dio en el contexto y como respuesta a la
crisis del COVID-19. En particular, apuntaba a
compensar (parcialmente) los problemas finan-
cieros generados por la crisis como uno de los
mecanismos para promover la supervivencia
de las empresas. En este sentido, tiene relevan-
cia prestar atencién a la literatura que trata la
supervivencia de las empresas en contextos de
crisis financieras y también de las intervenciones



relacionadas con el COVID-19. En lo que hace
al primer grupo, Tsoukas (2011) muestra que el
desarrollo financiero puede tener un impacto
significativo en la supervivencia de las empre-
sas y en particular encuentra que el desarrollo
del mercado de valores esta asociado positiva-
mente con la supervivencia de las empresas en
economias emergentes pero seflala que la inter-
mediacion bancaria puede tener un impacto
negativo en la supervivencia de las empresas
debido a que los bancos son mas propensos a
prestar a empresas que ya son exitosas y pue-
den ser menos propensos a prestar a empresas
nuevas o en dificultades. La relevancia del sec-
tor bancario en la supervivencia de las empre-
sas ante una crisis es analizada por Abildgren
et al. (2013). En su analisis, los autores encuen-
tran que la probabilidad de que las firmas expe-
rimenten un evento adverso (default) es mayor
en aquellas con relaciones con bancos menos
soélidos, seflalando la importancia de las relacio-
nes financieras preexistentes como un determi-
nante del desempeno de la economia real ante
situaciones de inestabilidad. Un resultado simi-
lar encuentran Meslier et al. (2022) analizando
datos de Francia a nivel regional para el periodo
2005-2013. Los autores encuentran un efecto
general positivo (incluyendo en la creacion de
empleo) de las relaciones banco-empresa a
largo plazo, que se verifica principalmente en
microempresas y entre las pequenas y media-
nas informacionalmente mas opacas, tanto en
periodos normales como de crisis, lo cual es
consistente con la teoria que sefala que las ins-
tituciones financieras ubicadas mas cerca de sus
clientes, con menos capas de gestidon y menos
distancia jerarquica entre los oficiales de prés-
tamos y los gerentes de bancos, son capaces
de recolectar y procesar mejor la informacion
no financiera y, por lo tanto, prestar a empresas

mas pequefias y menos transparentes.

Dado que las fricciones financieras y los
problemas de informaciéon que dificultan el
acceso al crédito de las empresas se agudizan
durante situaciones de crisis, surge la pregunta
sobre cual es la forma mas efectiva de desple-
gar los fondos gubernamentales para ayudar a
la economia real durante una crisis como la del
COVID-19, que generd entre muchos otros, un
severo problema de liquidez que afectd parti-
cularmente a las mipymes. Dentro de la bateria
de medidas de apoyo a las empresas imple-
mentadas por los gobiernos durante la crisis, se
encontraba la canalizacidn de recursos por el
sistema bancario, una medida de gran relevan-
cia en la region de América Latina y el Caribe,
donde el sistema financiero esta fundamental-
mente basado en ese tipo de intermediarios. Sin
embargo, cabe notar, la literatura recién citada
sugiere que las relaciones preexistentes pueden
sesgar la asignacion de crédito aun cuando las
condiciones globales varien significativamente,
lo que puede significar que aquellas empresas
con mayor necesidad de liquidez no sean aten-
didas adecuadamente.

Este ultimo punto ha sido explorado por
Core y De Marco (2021), para el caso de garan-
tias publicas a pequenas empresas en ltalia
en el contexto de las medidas de apoyo por el
COVID-19. El andlisis reveld que los factores de
oferta (heterogeneidad bancaria) tuvieron una
influencia mas significativa en las condiciones
de los préstamos que los factores de demanda;
el analisis también destacd la importancia de
la red de sucursales bancarias, ya que las rela-
ciones crediticias y la presencia local desempe-
Aaron un papel en la asignacién del crédito. En
lo que refiere al lado de la demanda, se encon-
tré que las empresas financieramente fragiles,
incluidas las pequefas empresas con reservas
de efectivo limitadas y con un mayor apalanca-
miento y aquellas clasificadas como “zombis”

la reactivacion del tejido productivo y el empleo tras la pandemia




tuvieron tasas de adquisicion mas altas para los
préstamos garantizados.* Un resultado similar se
observd en Suiza en lo que se refiere a la pro-
babilidad de participacidon en un programa de
apoyo de liquidez durante la crisis del COVID-19,
implementado a través de préstamos garantiza-
dos. Segun reportan Fuhrer, Ramelet y Tenho-
fen (2021), el analisis del programa reveld que
la probabilidad de participacion respondia a las
ratios de liquidez (aquellas con ratios mas bajos
tenian una mayor probabilidad de participar),
mientras que la deuda de las empresas y la pre-
sencia de empresas zombi no influyeron signi-
ficativamente en la participaciéon. De manera
adicional, en lo que hace a la posible eficacia
de la focalizacion del programa, se observd una
mayor presencia relativa de empresas mas jove-
nes y de menor tamafo.

Un estudio de interés que considera las
caracteristicas de las empresas beneficiarias y
los criterios de focalizacidon es el que realizan
Huneeus et al. (2023), considerando el programa
de garantias publicas implementado en Chile
como parte del paquete de medidas de apoyo
durante la crisis del COVID-19. El foco de anali-
sis son las variaciones en riesgo agregado, dis-
tinguiendo entre factores microeconémicos y
factores agregados. De manera similar a los estu-
dios anteriores, los autores encuentran evidencia
que el programa aumentd efectivamente el volu-
men de crédito concedido, pero manteniendo
acotada la materializacion de riesgos de mora
y no pago. Los autores consideran que la con-
tencién del riesgo agregado estuvo afectada,
fundamentalmente, por factores de disefio y de
comportamiento de equilibrio. Entre los prime-
ros, relacionados con los criterios de focalizacion,
el programa imponia limites de endeudamiento
con relacion a las ventas, techos de tasas de inte-
rés y buen historial de repago; en cuanto a las
condiciones de equilibrio, los autores notan que

se preservo el direccionamiento hacia prestata-
rios grandes y seguros. Puesto de otra manera,
el anadlisis muestra que las condiciones de foca-
lizacion se fundaban en lineamientos basicos de
asignacion crediticia ya observados por los ban-
cos. Esta caracterizacion es importante porque
implica que las caracteristicas de quienes obte-
nian recursos bajo el programa no tenderian a ser
muy disimiles a las de aquellos que los obtenian
por fuera del programa.> La consecuencia mas
directa de esto es que, ante diferencias meno-
res de caracteristicas que determinan el acceso a
los recursos, es dable esperar diferencias meno-
res en cuanto a los resultados. Este es un coro-
lario importante que resulta de importancia al
momento de proveer una racionalizacion a los
resultados de la seccién 6.

Otro estudio que analiza (entre otros aspec-
tos) el proceso y sesgo implicito de selecciéon
en el disefo de politicas de apoyo crediticio a
empresas en América Latina durante la crisis del
COVID-19 es Guerrero-Amezaga et al. (2022).
Utilizando datos de encuestas que cubren
cerca de 35.000 pequefas empresas, los auto-
res presentan evidencia que las empresas mas
peguenas (con menos de cinco empleados

4 La conjuncion de ambas caracterizaciones, tanto por el
lado de la oferta como de la demanda, sugiere un cierto
nivel de eficiencia en la focalizacién, ya que aquellas em-
presas con una situacion comprometida antes del inicio de
la crisis y con dificultades para obtener financiamiento en
ese periodo tendrian menor consideracion por el lado de
la oferta. Asi, el financiamiento estaria dirigido mayormente
a empresas viables en el periodo precrisis, cuando comen-
zaron a observar problemas de liquidez. Si bien puede ar-
gumentarse que este es un proceso imperfecto, debe ser
considerado a la luz de la incertidumbre incremental que se
generod, sobre todo, en los meses iniciales de la pandemia.

5 Reforzando esta caracteristica, los autores muestran que
no hay diferencia en la distribucién de crédito entre las em-
presas en municipios bajo confinamiento y las empresas en
municipios contiguos con libre circulacién y que se presentd
una adopcién generalizada del programa de crédito inde-
pendientemente del impacto de la pandemia.




equivalentes a tiempo completo) y las empre-
sas informales tenian menos conocimiento de
los programas existentes, eran menos propen-
sas a solicitar ayuda y tenian menos probabili-
dades de recibirla.® En un analisis sistematico de
politicas econdmicas en la region, muestran que
la gran mayoria de las politicas econdmicas para
las empresas tenian la formalidad como criterio
basico de elegibilidad. Esto, sumado a los cos-
tos fijos implicitos en el proceso de solicitud y
que las empresas informales suelen tener mucho
menos acceso a bancos e instituciones financie-
ras, resulté en una limitante a la capacidad para
acceder a préstamos subsidiados. Nuevamente,
este es un resultado importante que puede ayu-
dar a explicar las diferencias en resultados entre
las empresas que obtuvieron créditos de apoyo
y aquellas que no.

Una intervencién similar a la estudiada en
este documento y ampliamente analizada es el
Programa de Proteccion de Cheques de Pago
(PPP, por sus siglas en inglés, Paycheck Protec-
tion Program). Granja et al. (2022) analizan esta
intervencion en lo que se refiere a los aspectos
determinantes de su focalizacidon y a los efectos
sobre elempleo. Losresultados del analisis sugie-
ren que los fondos no se dirigieron de manera
efectiva alas regiones gravemente afectadas por
la pandemia sino a aquellas, inicialmente, con un
impacto menor. Ademas de esto, la heterogenei-

dad bancaria desempend un papel significativo
en la determinacién de qué empresas recibieron
fondos y qué tan rapido se procesaron sus soli-
citudes. Los bancos con mayor capacidad para
procesar préstamos, relaciones previas con la
Administracion de Pequefas Empresas (SBA,
por sus siglas en inglés) y bajo mayor supervi-
sion tendieron a tener un mejor rendimiento en
la distribucion de préstamos del PPP. A pesar
de la implementacion a gran escala del PPP, el
estudio revela que tuvo solo un impacto limitado
en el empleo en los meses siguientes a su lan-
zamiento. El programa y los determinantes de
la distribucion efectiva de los recursos también
han sido analizados por Li y Strahan (2021). En
el andlisis, los autores encuentran evidencia de
que las relaciones previas y la experiencia en el
mercado local fueron factores relevantes en la
determinacion de la distribucién de los recursos.
En cuanto a los efectos del programa, sefalan
que el mismo tuvo efectos relativamente peque-
fos en la contencidén del desempleo. Los resulta-
dos de estos estudios son similares a otros que
han examinado el Programa de Proteccién de
Pagos (Cherry et al., 2020; Barraza, Rossi y Yea-
ger, 2020).

6 Ademas, las brechas en el conocimiento, las solicitudes vy la
recepcién de ayuda aumentaron a lo largo de la pandemia.
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Objetivos y metodologia
de la evaluacion

El objetivo principal de la evaluacién consistid en
medir los potenciales impactos que podrian pro-
ducirse a partir del acceso al crédito por parte
de las empresas beneficiarias de recursos del
programa en el contexto de la crisis generada
por la pandemia de COVID-19.

El alcance de esta evaluacion estuvo dado
por el conjunto de mipymes empleadoras regis-
tradas en la base de datos de la Secretaria de
la Pequefia y Mediana Empresa y los Empren-
dedores (SePyME). Esta es una base de datos
administrativa y, para mantener la confidenciali-
dad de sus registros, se trabajé de manera coor-
dinada con este organismo.

3.1. Metodologia de la evaluacion del
programa AR-L1328

El objetivo de la evaluacion de impacto del pro-
grama fue determinar si hubo una mejora en las

empresas participantes, en términos de algu-
nas variables de interés (denominadas variables
de resultado), como la probabilidad de supervi-
vencia, la cantidad de empleados y los salarios
pagados.

La evaluacion buscod responder a la pre-
gunta équé ganan, en términos de las variables
de resultado, las empresas participantes del pro-
grama en comparacion a no haber participado
en el mismo? En términos generales, esta pre-
gunta solo podria responderse si se pudiera
observar cédmo se encontrarian las beneficiarias
del programa después de otorgados los benefi-
cios si en lugar de haber participado en el pro-
grama no lo hubiesen hecho. Es decir, de manera
ideal, el cambio en las variables de resultado
atribuible al programa se podria determinar de
manera exacta si fuera posible observar a una
empresa después de haber recibido el beneficio
del programa y a la misma empresa en el estado



contrafactual, es decir, sin haber participado. Sin
embargo, es claro que solo se puede observar
a la empresa en uno de esos estados. Asi, si la
empresa participa en el programa sera imposi-
ble observarla en una situacién en la que no haya
participado y viceversa.

Hay distintos métodos de evaluacion que
intentan resolver este problema, de modo que se
pueda estimar cuadl es el cambio en la situacion de
una empresa atribuible exclusivamente a su par-
ticipacion como beneficiaria del programa. Meto-
doldgicamente, puede pensarse en dos estados
potenciales para una misma empresa. El pri-
mero seria un estado de recibir el tratamiento,
que refleja la situacion de una empresa en el
momento posterior a haber participado como
beneficiaria del programa. El segundo seria un
estado de no recibir el tratamiento, el cual refle-
jaria la situacion de la misma empresa, en ese
mismo momento posterior a la implementacion
del Programa Global de Crédito, de no haber par-
ticipado como beneficiaria del programa.

Dado que no es posible observar a los bene-
ficiarios en el estado de no recibir el tratamiento,
es decir, en la situacion contrafactual de no haber
participado en el programa, hay que estimar tal
situacion. Para ello se utiliza un grupo de con-
trol, es decir, empresas de las mismas caracte-
risticas que no hayan participado del programa,
de manera tal que sea posible estimar la situa-
cion de las beneficiarias en el estado de no reci-
bir tratamiento.

La literatura de evaluacién de impacto iden-
tifica dos formas de construir los grupos de trata-
miento y de control. La primera, conocida como
experimento aleatorizado, descansa en disefar
el experimento de forma tal que la asignacion
de las empresas al grupo de tratamiento o de
control se realiza aleatoriamente. La segunda,
se basa en la identificacion del efecto causal
a través de datos observacionales y utilizando

técnicas cuasi-experimentales. En general, en las
ciencias sociales no es posible utilizar el disefio
de experimentos (en este caso significaria que
las empresas fueran asignadas aleatoriamente al
programa). En su lugar se utilizan métodos cua-
si-experimentales para estimar el efecto causal
de una politica o programa. Una de las venta-
jas del disefo experimental es que la asignacion
aleatoria garantiza que las empresas del grupo
de tratamiento son similares en sus caracteris-
ticas observables y no observables a las empre-
sas del grupo de control. Cuando no es posible
la aleatorizacion y hay cierta autoseleccién en
el tratamiento, pueden considerarse métodos
cuasi-experimentales para definir la situacion
contrafactual. En estos casos, una pregunta rele-
vante de la evaluacidon es hasta qué punto las
empresas del grupo de control son comparables
al estado de no recibir tratamiento para el grupo
de empresas beneficiarias.

El grafico 3 ejemplifica la situacion des-
cripta. La evaluacion de impacto busca deter-
minar la diferencia en las variables de resultado
que resulta de comparar las situaciones | y I, es
decir cuanto mejor esta la empresa como conse-
cuencia del programa en el periodo posterior a
la ejecucidn de este. Es decir, se busca comparar
la variable de resultado, por ejemplo, la cantidad
de empleados, de una empresa después de que
recibe el beneficio del programa (situacion | del
grafico 3) con respecto a la cantidad de emplea-
dos que tendria la misma empresa en el mismo
momento del tiempo si es que no hubiera reci-
bido el beneficio del programa (situacion Il del
grafico 3).

El problema basico de la evaluacion es que
no es posible observar la situaciéon Il para las
empresas beneficiarias del programa, por lo que
es necesario estimar dicho escenario a partir de
un grupo de control. La situacion Ill corresponde
a la de una empresa que no recibid beneficios
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GRAFICO 3

ESQUEMA DE LA EVALUACION DE IMPACTO

OT: empresas beneficiarias
AR-L1328

Grupo de tratamiento

OC: empresas no beneficiarias
Grupo de control

|: Recibio beneficios

I1l: No recibid beneficios

Después del programa

Nota: Las lineas y rectdngulos sdlidos de color azul indican las situaciones observables, mientras que las flechas punteadas y
rectdngulos de color gris representan situaciones contrafactuales (no observadas).

del programa, observada en el periodo posterior
al mismo. En la medida en que las empresas en la
situacion Il se parezcan a las que se encuentran
en la situacioén Il, sera valido estimar el impacto
del programa sobre la cantidad de empleados
de las empresas beneficiarias, como la diferen-
cia en la cantidad de empleados en las situacio-
nes | y lll. Esta similitud de las empresas en las
situaciones Il y Ill es lo que garantiza el disefo
experimental.

dCoOmo elegir el grupo de control para
lograr que las empresas en la situacién Il ten-
gan caracteristicas muy similares a los beneficia-
rios del programa en la situacién |I? La respuesta
a esta pregunta es fundamental en los procesos
de evaluacion que utilizan métodos cuasi-expe-
rimentales.

Usualmente, el grupo de control se forma
con empresas que quisieron participar en el

programa pero que llegaron tarde o no pudie-
ron inscribirse; o bien con empresas que siendo
elegibles para el programa por cualquier otro
motivo no participaron. Este es el caso de la
evaluacion de impacto del programa AR-L1328.7
El grupo de control se formara a partir del con-
junto de empresas empleadoras identificadas
en la base de datos de la SePyME que cuenten
con caracteristicas similares a las de aquellas
que participan.

El grupo de control debe ser compara-
ble al grupo de empresas beneficiarias del

7 Se utilizard mayormente la sigla AR-L1328 o programa
para hacer referencia, segun corresponda, al Programa Glo-
bal de Crédito para la Reactivacién del Sector Productivo
(AR-L1328) y a la Cooperacién Técnica Regional “Apoyo a
los Bancos Publicos de Desarrollo en el Fortalecimiento Ins-
titucional para el Uso de Herramientas Digitales y Mejora en
la Supervisiéon y Evaluaciéon de sus Programas” (RG-T3488)
que apoyod el proceso de evaluacion.
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programa no solo en las caracteristicas obser-
vables, sino en las caracteristicas no observa-
bles. Por ejemplo, aun habiendo seleccionado
un grupo de control conformado por empre-
sas con caracteristicas observables similares a
las beneficiarias, es posible que las empresas
elegibles que efectivamente lograron partici-
par en el programa sean mas emprendedoras
o innovadoras que aquellas que no lo hicieron.
Si esto fuera cierto, la situacidon de los bene-
ficiarios después del programa, de no haber
recibido el beneficio de este (situacidn I), igual
hubiese tenido mejor desempeno que la de las
empresas del grupo de control (situacion IlI).
En este caso, una comparacion directa de las
variables de resultados en las situaciones | vy
Il no reflejaria diferencias atribuibles unica-
mente al programa, sino también a diferencias
en caracteristicas —no observables— entre
ambos grupos.

Para tratar de resolver el potencial pro-
blema del sesgo de seleccidon en el cuarto tri-
mestre de 2020 se realizd un procedimiento
de emparejamiento (“matching”) basado en
distancias de Mahalanobis, que corrige la dis-
tancia euclidea usando las varianzas y cova-
rianzas entre las caracteristicas observables
de las empresas (Abadie e Imbens, 2002). El
emparejamiento consistié en asignar para cada
empresa beneficiaria del programa un respec-
tivo control. La asignacion se efectud sobre la
base de emparejar la empresa beneficiaria del
programa con aquella empresa del grupo de
control que fuera lo “mas parecida” posible,
para generar grupos de tratamiento y de con-
trol lo mas parecidos que fuese posible en las
situaciones OT y OC. Una vez establecidas las
parejas de beneficiarios y controles “empareja-
dos” se puede estimar el impacto promedio del
programa como la diferencia en la variable de
resultado para cada pareja y luego promediar

esta diferencia sobre la cantidad de beneficia-
rios del programa.

Una vez que los grupos de tratamiento y
control son comparables se puede estimar el
impacto del programa mediante la comparacion
de las variables de resultado entre los dos gru-
pos. Existen dos estimadores ampliamente utili-
zados en la literatura de evaluacién para medir el
impacto de un programa:

® E| estimador de “diferencias en diferencias”
® E|estimador de “corte transversal”

El estimador de diferencias en diferencias
(DD) resulta de comparar los valores promedio
de las variables de resultados de las situaciones
OT y OC del grafico 3 con los promedios de las
variables de resultado de las situaciones | y Il
para las empresas del grupo de tratamiento y
de control, respectivamente (Ashenfelter, 1978).
Asi, el impacto del programa se estima mediante
la comparacion de los diferentes promedios
correspondientes a las distintas situaciones con
la siguiente formula:

(YI-YIII) - (YOT - Yoc) = (YI - YOT) - (YIII - Yoc)’

donde Yj el valor promedio de la variable de
resultado en la situacion j. El supuesto detras de
este estimador es que el cambio en la situacion
de los controles (11I-OC) entre el momento pos-
terior y el momento anterior al programa es una
buena aproximaciéon del cambio que hubiesen
experimentado las empresas del grupo de trata-
miento durante ese mismo periodo de no haber
sido beneficiadas por el programa (lI-OT). En
otras palabras, la diferencia entre las variables
de resultado antes y después en el grupo de tra-
tamiento controla por potenciales diferencias en
las caracteristicas observables mientras que la
misma diferencia antes y después en el grupo de
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empresas no beneficiarias controla por caracte-
risticas no observables que sean constantes en
el tiempo.

El estimador candnico de DD (Good-
man-Bacon, 2021) se obtiene a partir de la esti-
macién de un modelo de datos de panel estatico
con efectos fijos de corte transversal y efectos
temporales. Denotando por y, a la variable de
resultado en la empresa i (por ejemplo, canti-
dad de empleados) en el periodo t, y por T, a
una variable binaria que adopta el valor unita-
rio si la empresa i es beneficiaria del programa
en el periodo t. Esto es, la variable indica que la
empresa i pertenece al grupo de tratamiento. Se
cuenta con dos periodos temporales t=1, 2 que
indican los periodos pre-tratamiento (la empresa
beneficiaria aun no ha recibido el tratamiento) y
post-tratamiento (la empresa beneficiaria recibe
el tratamiento), respectivamente. Entonces,

Te =B ¥ By T ¥ B [ (E=2+ B, T, x [ =2)+e, (D

Donde I(+) es la funcion indicadora. En este
modelo, el coeficiente B, es el parametro de
DD. Esta ecuacion se puede extender incorpo-
rando variables de control. Nétese que para que
el pardmetro de DD identifique correctamente
el efecto tratamiento promedio sobre los trata-
dos (ATT, por sus siglas en inglés, Average Trea-
tement Effect on Treated) es necesario que se
cumpla el supuesto de tendencias paralelas.
Esto es:

B, = [EQ,IT, =1, /(t=2)=1)
- EQr T, =1, 1t =2) = 0)]
- [E(y,IT,=0,I(t=2) =1)
- E(,IT, =0, I(t = 2) = 0)]
= [EQIT, =1, /(t=2)=1)
- EQRIT, =1, I(t = 2) = O)]
-[EQRIT,=0,I(t=2)=1)
- EQQIT, =0, I(t = 2) = 0)]

Donde v% (k=0, 1) es el resultado potencial. En
esta ecuacion, sumando y restando E(YOIT, =1,
I(t =2) =1) en el lado derecho de la igualdad, se
obtiene:

B, = EQyi-yoT,=11t=2)=1
+FE@IT, =1, 1t=2)=1)
- EQOIT, =1, 1t =2)=0)]
SEMOIT,=0,/1t=2)=1)
- EQOIT, =0, It =2)=0)]
= ATT + sesgo

Para que el sesgo sea cero en la ecuacion
anterior es necesario que la evolucion de y9 en
el grupo de control coincida con la evolucién de
Y% en el grupo de tratamiento. Si este ultimo tér-
mino es diferente de cero, hay sesgo por tenden-
cias no paralelas. La evolucién de y9 en el grupo
de tratamiento no es observable, por lo que,
para que el coeficiente de DD en el modelo de
datos de panel identifique correctamente el ATT,
es necesario asumir que se cumple la igualdad
entre esta evolucion y la observada en el grupo
de control. Este supuesto se conoce en la litera-
tura como supuesto de tendencias paralelas.

En la practica, el supuesto de tendencias
paralelas se comprueba con un contraste de
placebo. Para este contraste, se toma una nueva
linea de base anterior a la verdadera y se realiza
una nueva estimacion de DD utilizando un grupo
de tratamiento “falso”. Es decir, un grupo de tra-
tamiento que no ha sido beneficiado aun por el
programa (el grupo de tratamiento en la verda-
dera linea de base). Como el programa aun no
ha sido implementado el coeficiente de DD en
el modelo de datos de panel debiera ser igual a
cero. Si esto ocurre, se considera evidencia en
favor del cumplimiento del supuesto de tenden-
cias paralelas.

Sin embargo, no rechazar que los resulta-
dos en periodos previos al tratamiento muestren



tendencias paralelas no establece la validez de
las tendencias paralelas contrafactuales. De la
misma manera, rechazar tendencias paralelas en
periodos anteriores a la aplicaciéon de la politica
tampoco garantiza un incumplimiento de ten-
dencias paralelas contrafactuales.

No obstante lo anterior, es usual en la lite-
ratura presentar el contraste de tendencias
paralelas en periodos previos a la implemen-
tacién de la politica vy, si se rechaza la hipdte-
sis de igualdad en las tendencias de la variable
de resultado entre los grupos de tratamiento
y control, proveer alguna correcciéon del sesgo
provocado. Uno de esos procedimientos es el
de Rambachan y Roth (2022), que sugiere asu-
mir que la diferencia preexistente en las tenden-
cias persiste y, simplemente, extrapolarla. Esto
es, si se rechaza la hipotesis nula del contraste
de placebo entonces en la ecuacion anterior
al coeficiente B, se le resta el sesgo para obte-
ner el ATT (ATT = B, - sesgo). En el anexo de
este documento se presenta con mayor deta-
lle la evidencia empirica del cumplimiento del
supuesto de tendencias paralelas y de la esti-
macion del efecto usando el método de extra-
polacidon para las variables de resultados de
cantidad de empleados y salario real.®

En el caso de la evaluacién del programa,
se tomo como linea de base el cuarto trimes-
tre de 2020. En ese trimestre se emparejaron
las empresas de ambos grupos para gue sean
similares en las caracteristicas observables.
A diferencia del procedimiento candénico de DD
descripto arriba, los primeros tres trimestres de
2021 son periodos post-tratamiento. Es decir,
hay un periodo antes de la implementacion de
la politica y tres periodos después de la ejecu-
cion de la misma. En este contexto se genera-
lizd la ecuacion (1) para tomar en cuenta a todos
los periodos post-tratamiento (Wooldridge,
2021). Se indica con t =1, 2, 3, 4 los periodos

temporales, donde t = 1 corresponde al cuarto
trimestre de 2020 y t = 2, 3, 4, los primeros tres
trimestres de 2021. Ademas, igual que arriba, T,
es una variable binaria que adopta el valor uni-
tario si la empresa i es beneficiaria del programa
en el periodo t. Finalmente, se denota d, =1 (t=2,
3, 4) a una variable indicadora de cada trimes-
tre post-tratamientoy con DT =d, +d, + d,. Con
estas definiciones la generalizacion de la ecua-
cién (1) viene dada por el siguiente modelo de
componentes no observados:

th = (X,. + at + B27—/'1f + B3T/t x DT + 8/‘[ (2)

Donde «, son efectos fijos de corte transver-
sal y 3, son efectos fijos temporales. Los efec-
tos fijos temporales capturan la estacionalidad
que pudiera existir en la variable de resultado.
El coeficiente B, sigue siendo el parametro que
mide el impacto del programa. Para ver esto,
considérense las siguientes esperanzas matema-
ticas condicionales:

Ely,IDT=0,T,=0]=a,+38,
Ely,IDT=1,T,=0]=o0,+8,+3,+3,
Elv,IDT=0,T, =11 =0a+5+8,
E[YitlDT:1’ 7—’.t:1]:061.+82+83+54+|32+[33

Entonces:

PP ={Ey, |DT=1T,=1-E[y,|DT=0,T,=11}
{Ely,|DT=1,T,=01-Ely,| DT=0,T,= 0}
= Lo, +8,+8,+3,+ B, + P, - [o,+ 8 +B,]}
-{lo, +8,+8,+8,]-[o, +3]1} =B,

Donde PP es el impacto promedio del programa
sobre las empresas beneficiarias. Adicionalmente,

& Los contrastes para el cumplimiento del supuesto de ten-
dencias paralelas para todas las variables de resultados se
pueden encontrar en el informe final de la evaluacion de im-
pacto del programa.
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se estimo el impacto promedio desagregado por
trimestres considerando el siguiente modelo de
componentes no observados:

4
Y=ot 8, BT+ D BT, xd +e, ()
j=2

En esta ecuacion, B, G =2 3 4 mide el
impacto promedio del programa sobre las empre-
sas beneficiarias en cada uno de los trimestres de

2021. Tanto la ecuaciéon (2) como la (3) se estima-
ron, ademas, incluyendo variables de control.






Breve descripcion del
conjunto de empresas

En el cuadro 2 se presenta una primera com-
paracion entre las empresas beneficiarias y no
beneficiarias del programa. En términos gene-
rales se observa que las empresas empleado-
ras no beneficiarias tienen en promedio una
cantidad de empleados levemente superior y
pagaron salarios y contribuciones mayores.
Estas diferencias globales resultan estadisti-

CUADRO 2

camente significativas salvo en la cantidad de
empleados. Se cuenta con una estratificacion
de las empresas de acuerdo con su tamano. Las
microempresas son aquellas que tienen menos
de 10 empleados; las pequenas, entre 10 y 50;
las medianas, entre 50 y 200; las grandes, mas
de 200. También se dispone de la ubicacion
geografica de las empresas.

CANTIDAD DE EMPLEADORAS SEGUN TAMANO, SOBRE LA BASE DEL NUMERO DE EMPLEADOS,

CUARTO TRIMESTRE DE 2020

Empleadora no beneficiaria

Total general

Tamaiio Empleadora beneficiaria

1. Micro 7722
: 2 Pequenas ........................... 2 589 ............................
! 3 Med|anas ............................. 668 ............................
: 4 Gra ndes ............................... 157 ............................
! Total .g.;.e.r;-e-r-a-l ........................... 1 1 136 ............................

44.4401 452132
.......... 6731369903
......... 1466015328
424] ...................................... 4 398 .................
........ 530615541761

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SePyME.



CUADRO 3

DESCRIPCION DE EMPRESAS SEGUN ESTATUS DE EXPORTADORA, BENEFICIARIAS Y

NO BENEFICIARIAS DEL PROGRAMA, 2020

Exportadora Cantidad de Promedio de Salario
Estatus de la empresa 2020 empresas empleados promedio
Empleadora beneficiaria 0-No 10.600 13,15 44,881
""""""" Wi s el 73032
Empleadora no beneficiaria oNo 522009 684 5002
""""""" s 766 18827 95435

Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de datos de SEPyMe.

En la base de datos de este estudio se cuenta
con informacion para identificar cuantas empre-
sas han exportado durante 2020. En el grupo de
las beneficiarias del programa, se observa que
solo el 4,8% de las empresas ha realizado expor-
taciones durante 2020, mientras que en el grupo
de empresas no beneficiarias este porcentaje
alcanza apenas al 1,4% (cuadro 3).

Por otro lado, también es posible identificar
cudles de estas empresas estan conducidas por

mujeres. En el cuadro 4 se presenta la distribucidén
de empresas beneficiaras por la linea de crédito
segun si las mismas son conducidas o propiedad
de mujeres. Como rasgo general no se observa la
presencia de mujeres al frente de las beneficiarias
de la linea PCA orientada a pequenos contribuyen-
tes y autdnomos, la linea con mayor cantidad de
beneficiarias. De forma agregada para el total de las
lineas de crédito, la presencia de mujeres al frente
de las empresas representa el 16% de los casos.
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COMPARACION DE LA CANTIDAD DE EMPLEADOS Y NIVEL DE SALARIOS ENTRE EMPRESAS
BENEFICIARIAS SEGUN LINEAS DE CREDITO Y PRESENCIA DE MUJERES EN LA CONDUCCION
DE LA EMPRESA, CUARTO TRIMESTRE DE 2020

Empresas dirigidas Cantidad de Promedio de Promedio de
Linea de productos por mujeres empresas empleados salario

1-Si 1 86,33 101.640

Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de datos de SEPyMe.







|dentificacidon del grupo de control
para la evaluacion del programa

La linea de base de la evaluacidn se establecié en
el cuarto trimestre de 2020. La eleccion de este
trimestre tiene que ver con el hecho de que las
restricciones de los decretos N°297/2020, que
establecid el Aislamiento Social, Preventivo vy
Obligatorio (ASPO), y N°520/2020, que dispuso
el Distanciamiento Social, Preventivo y Obligato-
rio (DISPO), debido a la pandemia del COVID-19,
y que afectaron seriamente la economia argen-
tina en el segundo trimestre de 2020 y en menor
medida en el tercer trimestre de ese afio, se habian
relajado durante el cuarto trimestre. Si bien toda-
via en ese cuarto trimestre de 2020 existian algu-
nas medidas relacionadas con la pandemia, estas
se siguieron aplicando durante 2021 por lo que las
condiciones econdmicas son parecidas.

En el cuarto trimestre de 2020, la base de
datos contaba con un total de 11.136 empresas
beneficiarias que recibirian el programa durante
2021 y 530.615 empresas no beneficiarias. En

funcién de los términos de referencia de la evalua-
cién, el analisis para estimar los efectos del pro-
grama esta focalizado en el conjunto de micro,
peguefas y medianas empresas, es decir, en el
conjunto de empresas que cuentan con hasta
200 empleados. De este modo, el grupo de trata-
miento final en la linea de base cuenta con 10.933
empresas, y el grupo de no beneficiarias relevan-
tes para la evaluacion es de 523.403. empresas.®
Como se menciond en la seccion de meto-
dologia, para poder identificar el impacto del
programa sobre las variables de resultado es
necesario que los grupos de empresas benefi-
ciarias del programa y el grupo de no beneficia-
rias sean lo mas similares posible. Para construir
dos grupos de empresas, beneficiarias y no

9 Se excluyeron algunos casos con valores nulos o vacios de
las variables de salario, como asi también aquellas empresas
no beneficiarias cuyo nivel de salarios supera el maximo re-
gistrado en el grupo de tratamiento.



beneficiarias, que sean similares en las carac-
teristicas observables se selecciond a partir del
conjunto de empresas no beneficiarias un sub-
grupo de empresas. Este subgrupo de empre-
sas con caracteristicas similares a las empresas
beneficiarias se denomind grupo de control.

El grupo de control fue seleccionado desde
el poo/ o conjunto de todas las empresas no
beneficiarias del programa sobre la base de sus
caracteristicas observables. Para ello se utilizd
un procedimiento basado en distancias de Maha-
lanobis. Para cada observacion del grupo de tra-
tamiento en la linea de base, es decir, para cada
empresa beneficiaria del programa al cuarto tri-
mestre de 2020, se seleccionaron las tres empre-
sas Mas parecidas o cercanas desde el poo/ de
posibles controles. Esta seleccion se realizd de
forma independiente para cada empresa del
grupo de control, de forma tal que un mismo
emparejamiento podria estar asociado a mas de
una empresa beneficiaria.

El vector x de variables observables consi-
deradas para la seleccion del grupo de control
son: cantidad de empleados, salario, variables
identificadoras de localizacion (Ciudad Auté-
noma de Buenos Aires [CABA] y Gran Buenos
Aires), variables identificadoras de las principa-
les ramas de actividad (industria, comercio, acti-
vidades de alojamiento y servicios de comidas),
tipo de empresa segun tamano (micro, pequeia
y mediana empresa), variable indicadora de
empresa exportadora durante 2020.

Para cada par de observaciones se calculd
un puntaje o medida de distancia del estilo d’Vd,
donde d = (x;- x) es el vector de diferencias entre
dos observaciones / y j evaluadas, para cada

empresa / del grupo tratamiento con respecto
a cada empresa j del poo/ de posibles controles
y V es la inversa de la matriz de covarianzas del
vector de variables observables x consideradas
para el emparejamiento. Esta matriz (inversa) de
covarianzas V esta calculada sobre la base del
total de empresas beneficiarias del programa
que conforman el grupo de tratamiento.

Como resultado de este procedimiento se
obtuvo un grupo de control de similares carac-
teristicas al grupo de empresas beneficiarias
para el cuarto trimestre de 2020. El grupo de
tratamiento (empresas beneficiarias) cuenta con
un total de 10.933 empresas y el grupo de con-
trol, con un total de 28.656 empresas no bene-
ficiarias diferentes. De acuerdo con calculos de
potencia realizados, los tamafios de ambos gru-
pos resultan suficientes para estimar el impacto
del programa sobre las variables de interés.

El grupo de control tiene, en promedio,
caracteristicas observables similares a las del
grupo de empresas beneficiarias, tal como se
presenta en el cuadro 5. La primera columna
del cuadro muestra el nombre de la caracte-
ristica seleccionada, las columnas (2) vy (3)
muestran el promedio de cada caracteristica
en los grupos de empresas no beneficiarias
y beneficiarias respectivamente. La columna
(4) muestra el estadistico de contraste. En
todas las columnas los niumeros entre parén-
tesis muestran los errores estandar. Los con-
trastes de diferencias de medias de la ultima
columna para cada caracteristica observable
resultan estadisticamente no significativos, lo
cual sugiere que los grupos son comparables
en estas caracteristicas.

la reactivacion del tejido productivo y el empleo tras la pandemia




CUADRO 5

TEST DE DIFERENCIAS DE MEDIAS, EMPRESAS BENEFICIARIAS Y GRUPO DE CONTROL

Empresas no Empresas
Variables beneficiarias beneficiarias Diferencia
m (2) 3) 4)
Cantidad de empleados 12,98 13,00 -0,02
"""""" ©oBehy  ©236) 0225
‘saario 470  4s744 38
"""""" as25) 649  (0518)
Facturacien2009 39IEv07 406E+07 1471942
"""""" 815675 (701443  (18868%8)
‘Facturacien2020 185€407 197E407  -120E406
"""""" (692786)  (72838)  (1862057)
Porcentaje de empresas en CABA o4 olsa 0000
- ©o002n 0003y (00043)
Porcentaje de empresas enBs As 032 032 0000
"""""" (00025 (00044  (000Sh)
Porcentaje de empresas RamaC 04 04 0000
"""""" (00028) (00048 (00058
Porcentaje de empresas RamaG ome om 0000
- ©o08) ©o003n 00036)
Porcentaje de empresas Rama | o087 o087 0000
- ©o0®) ©0027) ©0003)
Porcentaje de microempresas o704 0703 o000l
"""""" (00025 (00044  (00050)
Porcentaje de pequefias empresas 026 026 0000
"""""" 00023 (0004 (0004
Porcentaje de medianas empresas oot ool 0000
oo ©0023) 00026)
Porcentaje deempresas exportadoras 2020 008 o004  -0003
"""""" ©o00my (0001 (0002

Fuente: Elaboracidon propia con base en datos de SePyME.
Nota: Los nUmeros entre paréntesis son los errores estandar calculados con los grados de libertad definidos por Welch. Significancia

estadistica: * 10%, ** 5% y *** 1%.






Efectos del Programa Global
de Crédito para la Reactivacion
del Sector Productivo sobre

el empleo, el salario y la
supervivencia de las empresas

En esta seccidén se presenta el impacto que tuvo
el programa sobre sobre el empleo, el salario y
la supervivencia de las empresas. Este impacto
se estimd para el total de empresas y luego se
lo desagregd para considerar el tamafio de las
empresas, para establecer el efecto del pro-
grama sobre las empresas dirigidas por muje-
res y para aquellas empresas clasificadas como
exportadoras.

6.1. Impacto del programa sobre
el empleo

El cuadro 6 presenta los resultados de la estima-
cion del efecto del programa sobre la cantidad
de empleados utilizando la ecuacidon (2) de la
metodologia. Las estimaciones presentadas en el
cuadro utilizan aquellas empresas que estan pre-
sentes en los cuatro trimestres del analisis (panel



CUADRO 6

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA SOBRE EL EMPLEO

Variable dependiente: log(cant. de empleados) (@) (¢3) (3) 4) (5) (6)

0,0055** 0,0055** 0,0146*** 0,0149*** 0,0763*** 0,0746***
(0,0026) (0,0026) (0,0046) (0,0046) (0,0088) (0,0090)

Tratamiento

Controles No Si No Si No Si
! Efectosf” os ........................................................... s| ............. s| ............. s| ............. s| ............. s| ............. .S.l .......
. Efectostempo ra| es .................................................. s| ............. s. ............. s. ............. s. ............. s| ............. s. .......
Cantidad promedio de empleados 4720 o U 3o 3 R

Cantidad de observaciones 141481 141481 60.388 60.388 6.316 6.316

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. La cantidad promedio
de empleados en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Todas las estimaciones utilizan el panel

balanceado de empresas. Los efectos fijos corresponden a cada empresa beneficiaria y sus controles.

balanceado de empresas).® La primera linea del
cuadro muestra la estimacion del coeficiente de
DD (B3 en la ecuacién (2)) que mide el impacto
del programa sobre el logaritmo del empleo. Las
columnas (1) y (2) del cuadro muestran la estima-
cion sobre todas las empresas, las columnas (3)
y (4) utilizan solo aquellas empresas que acce-
dieron a lineas de capital de trabajo y las colum-
nas (5) y (6) muestran el impacto del programa
sobre el empleo para aquellas empresas que
accedieron a lineas de crédito para la inversiéon
productiva. Las columnas con numeracion impar
no utilizan variables de control mientras que las
de numeracion par incluyen como variable de
control al logaritmo del salario real promedio
de cada empresa. El cuadro muestra como refe-
rencia la cantidad promedio de empleados en
las empresas del grupo de control en la linea de
base de la evaluacidn, cuarto trimestre de 2020.

Como se observa en el cuadro, el impacto del
programa sobre el empleo es positivo y estadis-
ticamente significativo en todas las especifica-
ciones. La estimacion del coeficiente de impacto
promedio del tratamiento sobre el total de empre-
sas beneficiarias en las dos especificaciones del
panel balanceado es muy similar y sugieren un

aumento de alrededor de un 0,6% en el empleo
de las empresas beneficiarias del programa con
respecto a las del grupo de control. La magnitud
del impacto es un poco menor al estimado para
otros programas de desarrollo productivo, como
el PACC, mencionado en la seccién 2.

Cuando se consideran las empresas desa-
gregadas por lineas especificas, columnas (3) a
(6), el impacto positivo sobre el empleo es bas-
tante mas grande que para el agregado del total
de lineas del programa. En las lineas de crédito
dedicadas al capital de trabajo, el cuadro sugiere
que el Programa Global de Crédito aumentd el
empleo en alrededor de un 1,5%, mientras que
para las lineas de crédito dedicadas a la inver-
sion productiva el impacto fue un incremento
promedio del empleo en las empresas beneficia-
rias de alrededor del 7,5%. Estos ultimos resulta-
dos son similares en magnitud a los encontrados
por Castillo et al. (2016) y por Franco Churrua-
rin y Gonzalez-Rozada (2022) en la evaluacion
de la primera y la segunda parte del PACC, res-
pectivamente.

10 Las estimaciones del impacto del programa utilizando un
panel desbalanceado pueden encontrarse en el informe fi-
nal de la evaluacion del programa.

_vaCién del tejido prOdUCtivo g el empleo ‘B Ia pandemia



CUADRO 7

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA POR TRIMESTRE SOBRE EL EMPLEO

Variable dependiente: log(cant. de empleados) Q) (¢3) (3) 4) (5) (6)

0,0062*** 0,0062*** 0,0167*** 0,0170*** 0,0458*** 0,0454***
(0,0023) (0,0023) (0,0043) (0,0043) (0,0070) (0,0072)

0,0031 0,0031  0,0089* 0,0091* 0,0797*** 0,0780***
(0,0030) (0,0030) (0,0054) (0,0054) (0,0108)  (0,01)

Tratamiento T121

Tratamiento T321 0,0072** 0,0072** 00182*** 0,0186** 0]034*** 0,]006"**

(0,0035) (0,0035) (0,0062) (0,0062) (0,0124) (0,0125)
o ——— e R e S N —
o SRR S SRR RN SRR L
2 L Lo R R R —
Cantidad promedio de empleados 4720 o o B iz 2 &
Cantidad de observaciones 141481 141481 60388 60388 6316 6316

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. La cantidad promedio
de empleados en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Todas las estimaciones utilizan el panel

balanceado de empresas. Los efectos fijos corresponden a cada empresa beneficiaria y sus controles.

El cuadro 7 muestra los resultados de la esti-
macion de la ecuacion (3) de la metodologia. La
estructura es similar a la del cuadro 6, salvo que
el impacto promedio del programa esta desagre-
gado para cada trimestre de 2021. La primera fila
del cuadro muestra la estimacion del impacto pro-
medio del programa sobre el empleo en el primer
trimestre de 2021 (B32 en la ecuacion (3)), la cuarta
fila muestra la estimacién del impacto promedio
del programa en el segundo trimestre de 2021
(B,; en la ecuacién (3)) y la séptima fila muestra
la estimacion del impacto promedio del programa
en el tercer trimestre de 2021 (,, en la ecuacién
(3)). La estimacion de la ecuacion (3) es la gene-
ralizacion del modelo candnico de DD con un
periodo pre-tratamiento y un periodo post-trata-
miento. Como en el cuadro 6, las columnas (1) y (2)
muestran el impacto sobre el empleo en todas las
empresas; las columnas (3) y (4), el impacto sobre
el empleo de aquellas empresas que accedieron a
lineas de crédito de capital de trabajo, y las colum-
nas (5) y (6), para aguellas empresas que accedie-
ron a lineas de crédito de inversiéon productiva.

Los resultados que se presentan en el cua-
dro 7 sugieren que el impacto positivo del pro-
grama sobre el empleo promedio en los primeros
tres trimestres de 2021 proviene del impacto en
el primer y tercer trimestre. En estos trimestres
el coeficiente del efecto promedio del programa
sobre el empleo es positivo, de similar magni-
tud y estadisticamente significativo. En el primer
trimestre de 2021 el programa habria incremen-
tado el empleo promedio en las empresas bene-
ficiarias en alrededor de un 0,6% con respecto al
numero promedio de empleados en las empre-
sas no beneficiarias, mientras que, durante el
tercer trimestre, este incremento habria sido de
alrededor de un 0,7%. La significancia estadis-
tica es algo mayor para las estimaciones del pri-
mer trimestre que para las del tercero, lo cual
sugiere que el impacto del programa fue mas
fuerte al comienzo de 2021.

El cuadro 7 también muestra una estima-
cidon del impacto promedio del programa sobre
el empleo durante el segundo trimestre de 2021.
El efecto es positivo, de la mitad en magnitud,



comparado con los resultados del primer y tercer
trimestre, y no es estadisticamente significativo lo
cual indica que programa no habria tenido efecto
sobre el empleo durante este segundo trimestre.
Las ultimas cuatro columnas del cuadro 7
desagregan el impacto sobre el empleo consi-
derando las lineas de crédito dedicadas al capi-
tal de trabajo y a la inversiéon productiva que son
las mas parecidas a las lineas tradicionales de
los programas de desarrollo productivo como se
menciond en laintroduccién de esta nota técnica.
Se puede ver que, en el caso de las lineas dedi-
cadas al capital de trabajo, si bien el impacto es
positivo en los tres trimestres post-tratamiento,
es mayor en magnitud en el primer y tercer tri-
mestre y un poco menor en el segundo trimes-
tre de 2021. Los resultados presentados en el
cuadro sugieren que el programa incremento el
empleo en las empresas beneficiarias alrededor
del 1,7% en el primer y tercer trimestres de 2021.
Para las lineas de crédito dedicadas a la inversion
productiva el impacto sobre el empleo es posi-
tivo y creciente a lo largo de los tres trimestres
post-tratamiento analizados. El cuadro 7 mues-
tra que el programa habria inducido un aumento
del empleo en las empresas beneficiarias del

CUADRO 8

4,5% en el primer trimestre de 2021, de casi 8%
en el segundo trimestre y de alrededor del 10%
en el tercer trimestre de 2021.

El cuadro 8 muestra el impacto del pro-
grama sobre el empleo para tres tamanos de
empresas: microempresas, empresas pequefas
y empresas medianas. Las columnas (1) y (2)
muestran la estimacidén del efecto del programa
sobre la cantidad de empleados en microem-
presas utilizando la ecuacién (2) de la metodo-
logia. Las columnas (3) y (4) muestran el efecto
en las empresas pequenas y las columnas (5) y
(6), el impacto sobre el empleo en las empre-
sas medianas. El cuadro tiene la misma estruc-
tura que el cuadro 6. La primera linea mide el
impacto del programa sobre el empleo. Como
se observa en las primeras dos columnas el pro-
grama parece no haber afectado el empleo en
las microempresas beneficiarias durante los pri-
meros tres trimestres de 2021 con respecto a las
microempresas del grupo de control.

Las columnas (3) y (4) muestran un impacto
positivo y estadisticamente significativo del
programa sobre la cantidad de empleados en
las dos especificaciones consideradas. El coe-
ficiente que mide este impacto sugiere que el

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA SOBRE EL EMPLEO EN EMPRESAS MICRO, PEQUENAS Y

MEDIANAS

Variable dependiente: log(cant. de empleados)

Tratamiento 0,0014 0,0013  0,0055* 0,0059*  0,0013 0,0015
(0,0031) (0,0031) (0,0033) (0,0032) (0,0050) (0,0050)
g R S i O g fcics it
e ] B B! B T D e
pricalo R ——— e e e e o S
Cantidad promedio de empleados 4T20 3 3 0» 2 95 e
Cantidad de observaciones 89555 89555  30.868 30868 7684 7684

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. La cantidad promedio
de empleados en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Todas las estimaciones utilizan el panel
balanceado de empresas. Los efectos fijos corresponden a cada empresa beneficiaria y sus controles.
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CUADRO 9

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA POR TRIMESTRE SOBRE EL EMPLEO EN EMPRESAS MICRO,
PEQUENAS Y MEDIANAS

Variable dependiente: log(cant. de empleados) Q) (¢3) (3) 4) (5) (6)

0,0009 00,0009 0,0053* 0,0056** 00047  0,0049
(0,0026) (0,0026) (0,0029) (0,0029) (0,0043) (0,0043)

Tratamiento T121

Tratamiento T221 0,0007 00006  0,0036  0,0039 -0,0018 -0,0016

(0,0036) (0,0036) (0,0036) (0,0036) (0,0056) (0,0056)
TratamientoT321 00025 00025 00077 00081 00009 0003

(0,0042) (0,0042) (0,0044) (0,0044) (0,0069) (0,0069)
Rt 2 e 2 o s it
e A - A T A i
i p— o o o o o o
Cantidad promedio de empleados 4720 3 R S 5 95
Cantidad de observaciones | 80555 89555 30868 30868 7684 7684

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. La cantidad promedio
de empleados en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Todas las estimaciones utilizan el panel

balanceado de empresas. Los efectos fijos corresponden a cada empresa beneficiaria y sus controles.

programa habria incrementado el empleo en las
empresas pequefas beneficiarias con respecto
al empleo promedio en las empresas pequenas
del grupo de control en alrededor de un 0,6%.

Las ultimas dos columnas del cuadro mues-
tran la estimacién del impacto del programa
sobre el empleo en empresas medianas. A dife-
rencia de lo que ocurria con las empresas peque-
fAas, en este caso los resultados sugieren que el
programa no tuvo un impacto significativo sobre
el empleo.

Cuando se desagrega el efecto sobre el
empleo por trimestre (columnas (1) y (2) del
cuadro 9) para las microempresas, se observa
un panorama similar. En general en ninguno de
los trimestres hay un impacto estadisticamente
significativo sobre el empleo. En las empre-
sas pequefas, columnas (3) y (4) del cuadro 9,
se observa un patréon similar al descrito ante-
riormente para el efecto agregado, esto es, un
efecto positivo y estadisticamente significativo
durante el primer y tercer trimestre de 2021y un

impacto que no es estadisticamente significa-
tivo en el segundo trimestre de ese aflo. La mag-
nitud del efecto del programa sobre el empleo
de las empresas pequefas en las especificacio-
nes del panel balanceado sugiere que el efecto
es algo mayor en el tercer trimestre de 2021,
alrededor de un 0,8%, en relacién con el impacto
en el primer trimestre de 2021, de entre un 0,5%
y un 0,6%. Por ultimo, para las empresas media-
nas el programa parece no haber tenido efecto
sobre el empleo (columnas (5) y (6)).

Los resultados presentados hasta aqui
sugieren que el impacto del programa sobre el
empleo se explicaria por el efecto en las empre-
sas pequenas.

6.2. Impacto del programa sobre
el salario real

El cuadro 10 muestra el impacto promedio del
programa sobre los salarios reales. La estruc-
tura de este cuadro es igual a la del cuadro 6.



CUADRO 10

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA SOBRE EL SALARIO REAL

Variable dependiente: log(salario real) (@)

Tratamiento 0,0316***  0,0318***  0,0619***  0,0623***  0,0319** 0,0295**

(0,0100)  (0,0100) (0,0198) (0,0198) (0,0136) (0,0120)
g e S s 2 D
Efectosfios s sios s s s
Efectostemporales si s s s s s
log(salario real) promedio 4T20 02 02 02 02 06 106
Cantidad de observaciones 141481 14148 60388 60388 6316 636

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. El logaritmo natural

del salario real promedio en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Todas las estimaciones
utilizan el panel balanceado de empresas. Los efectos fijos corresponden a cada empresa beneficiaria y sus controles.

La variable de resultado es el logaritmo natural
del salario promedio real y las especificaciones
gue incluyen controles tienen a la cantidad de
empleados como variable explicativa. Al igual
gue con el empleo, el programa tuvo un impacto
positivo y estadisticamente significativo sobre
los salarios reales de los trabajadores de las
empresas beneficiarias. El coeficiente que mide
este impacto tiene una magnitud de alrededor
de 0,03 en cualquiera de las especificaciones del
cuadro. Este valor sugiere un impacto promedio
sobre los salarios reales de los trabajadores de
las empresas beneficiarias de alrededor del 3%
con respecto al salario real (medido en logarit-
mos) promedio de las empresas no beneficia-
rias. Para poner estos resultados en magnitudes,
el salario real promedio de las empresas no
beneficiarias en el cuarto trimestre de 2020 era
de alrededor de AR$27.000, y el programa tuvo
un impacto que indica un aumento de alrede-
dor de AR$9.300 sobre ese salario real prome-
dio durante los primeros tres trimestres de 2021.
La magnitud del impacto sobre los salarios es
muy similar al encontrado por Franco Churrua-
rin y Gonzalez-Rozada (2022) en la evaluacion
de la segunda parte del PACC antes mencionado

y €s mayor a la encontrada por Castillo et al.
(2016) en la evaluacion de la primera etapa de
ese mismo programa.

El efecto del programa sobre el salario real
de las empresas con lineas de crédito destina-
das al capital de trabajo (columnas (3) y (4)) es
positivo y estadisticamente significativo. El coe-
ficiente que estima el impacto sugiere que el
programa habria incrementado el salario real de
las empresas beneficiarias de estas lineas alre-
dedor de un 6%. Este resultado se da indepen-
dientemente de si el modelo utilizado incluye o
no controles.

La estimaciéon del impacto del programa
sobre los salarios reales de los trabajado-
res de empresas que recibieron lineas de cré-
dito para la inversion productiva se muestra en
las columnas (5) y (6). El impacto es positivo y
estadisticamente significativo en todas las espe-
cificaciones. La estimacion indica que el pro-
grama habria incrementado los salarios reales
en estas empresas alrededor de 3%.

Si se desagrega este impacto promedio por
trimestre se observa que, a diferencia de lo que
ocurria con el empleo, el efecto del programa
sobre los salarios reales de los trabajadores de

_vaCién del tejido prOdUCtivo g el empleo ‘B Ia pandemia



CUADRO T

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA POR TRIMESTRE SOBRE EL SALARIO REAL

Variable dependiente: log(salario real) (@) (¢3) (3) (C)) (5) (6)
Tratamiento T121 0,0289***  0,0293***  0,0691***  0,070*** 0,0086 0,0072
(0,0098) (0,0098) (0,0198) (0,0198) (0,0107) (0,0107)
Tratamiento T221 0,0264**  0,0265***  0,0344* 0,0344* 0,0332* 0,0311**
(0,0103) (0,0103) (0,0205)  (0,0205) (0,0174) (0,0154)
Tratamiento T321 0,0394**  0,0396***  0,0821***  0,0824***  0,0539*** 0,051%**
o,0n7) (o,0n7) (0,0225) (0,0225) (0,0182) (0,0157)
Controles No Si No Si No Si
Efectos fijos Si Si Si Si Si Si
Efectos temporales Si Si Si Si Si Si
log(salario real) promedio 472020 10,2 10,2 10,2 10,2 10,6 10,6
Cantidad de observaciones 14.1481 14.1481 60.388 60.388 6.316 6.316

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estéandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. El logaritmo natural

del salario real promedio en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Todas las estimaciones
utilizan el panel balanceado de empresas. Los efectos fijos corresponden a cada empresa beneficiaria y sus controles.

empresas beneficiarias es positivo y estadistica-
mente significativo en todas las especificacio-
nes estimadas para cada uno de los trimestres
de 2021. El cuadro 11 muestra estos resultados
repitiendo la estructura mostrada en el cuadro
7. Como se puede apreciar en el cuadro, la esti-
macion del coeficiente del efecto promedio del
programa sobre el salario real tiene una mag-
nitud de entre 0,0098 y 0,029 en el primer tri-
mestre de 2021, de entre 0,023 y 0,027 en el
segundo trimestre y de alrededor de 0,040 en
el tercer trimestre de 2021. Estos valores indi-
can que el programa ha tenido un efecto esta-
ble sobre los salarios reales durante los primeros
dos trimestres de 2021 de entre 2,2% y 2,9% con
respecto al salario promedio de las empresas
no beneficiarias del programa. En el tercer tri-
mestre de 2021 el impacto es de una magnitud
mayor alcanzando un aumento de alrededor del
4% por encima del salario real promedio en las
empresas del grupo de control.

Para las empresas beneficiarias de lineas de
crédito para el capital de trabajo las columnas (3) y

(4) sugieren un impacto positivo y de mayor mag-
nitud en el primer y tercer trimestres de 2021y un
impacto menor en el segundo trimestre. La mag-
nitud del efecto en el primer y tercer trimestres
implican que el programa habria incrementado
en promedio los salarios reales en las empresas
beneficiarias de estas lineas entre 7% y 8%.

Para las empresas beneficiarias de lineas de
crédito para la inversidon productiva, las colum-
nas (5) y (6) del cuadro 11 muestran el impacto
del programa sobre los salarios reales de los tra-
bajadores. El impacto es positivo, pero no es
estadisticamente significativo en el primer tri-
mestre de 2021, luego comienza a crecer en
magnitud y hacerse estadisticamente signi-
ficativo en el segundo y tercer trimestres de
ese afo. La estimacion del impacto sugiere un
aumento de alrededor del 3% en el salario real
de los trabajadores de las empresas beneficia-
rias en el segundo trimestre de 2021y del 5% en
el tercer trimestre.

Los siguientes dos cuadros muestran los
la evaluacion del

resultados de programa



CUADRO 12

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA SOBRE EL SALARIO REAL EN EMPRESAS MICRO, PEQUENAS

Y MEDIANAS
Variable dependiente: log(salario real) Q)
Tratamiento 0,0222*
(0,0122)
. Contro| es ...................................................... NO ........
| Efectosf” os ................................................... §| .........
Efectos temporales si
log(salario real) promedio 4T20 101
Cantidad de observaciones 89555

(2) (3) (4) (5) (6)
0,0222* 00538  0,0546*  0,0527 0,053
(0,0122)  (0,0242)  (0,0242)  (0,0383)  (0,0383)

RS o R NSRRI
e G S S
e S B P
o 04 04 06 106
89555 30868 30868 7684 7684

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estdndar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. El logaritmo natural
del salario real promedio en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Todas las estimaciones
utilizan el panel balanceado de empresas. Los efectos fijos corresponden a cada empresa beneficiaria y sus controles.

desagregando a las empresas beneficiarias en
micro, pequefas y medianas. Las columnas (1)
y (2) del cuadro 12 muestran el impacto del pro-
grama sobre el salario real de los trabajadores
de las microempresas beneficiarias. Las especifi-
caciones correspondientes al panel balanceado
muestran un efecto positivo y estadisticamente
significativo sobre los salarios reales en el agre-
gado. El coeficiente que mide este impacto tiene
una magnitud de alrededor de 0,02. Este valor
sugiere un impacto promedio sobre los sala-
rios reales de los trabajadores de las empresas
beneficiarias de alrededor del 2% con respecto
al salario real promedio (medido en logaritmos)
de las empresas no beneficiarias. Con respecto
al salario real promedio de las empresas del
grupo de control en el cuarto trimestre de 2020,
que era de alrededor de AR$24.300, el impacto
estimado sugiere un aumento promedio de casi
AR$5,500 durante los primeros tres trimestres
de 2021.

Las columnas (3) y (4) muestran el impacto
del programa sobre los salarios reales de los tra-
bajadores de empresas pequefas. Estas colum-
nas sugieren un efecto agregado sobre los
primeros tres trimestres de 2021 que es positivo

y estadisticamente significativo. El coeficiente
gue mide este impacto esta alrededor de 0,05,
lo que implica un incremento del 5% por sobre
los salarios reales promedio de las empresas
pequenas en el grupo de control. Siendo el sala-
rio real promedio en estas empresas alrededor
de AR$33.000 en el cuarto trimestre de 2020
esto significa un incremento en el salario prome-
dio en las empresas beneficiarias de alrededor
de AR$22.300 en los primeros tres trimestres
de 2021.

En el agregado de los primeros tres trimes-
tres de 2021, las columnas (5) y (6) muestran el
coeficiente que mide el impacto del programa
sobre los salarios reales de los trabajadores de
empresas medianas. El coeficiente es positivo,
pero no es estadisticamente significativo, sugi-
riendo que no hubo un impacto sobre los salarios
reales de los trabajadores de empresas medianas.

Los resultados del cuadro 13 sugieren que el
impacto positivo que tuvo el programa sobre los
salarios reales de los trabajadores de microempre-
sas se produjo durante el primer y tercer trimes-
tres de 2021. En ambos trimestres el coeficiente
gue mide este impacto es positivo y estadistica-
mente significativo, 1o cual sugiere un efecto de

—tivaCién del tejido prOdUCtivo g el empleo ‘B Ia pandemia



CUADRO 13

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA POR TRIMESTRE SOBRE EL SALARIO REAL
EN EMPRESAS MICRO, PEQUENAS Y MEDIANAS

Variable dependiente: log(salario real) (@) (@) (3) 4) (5) ()

Tratamiento T121 0,0221* 0,0221* 0,0491**  0,0500** 0,0453 0,0458
(0,0122) (0,0122) (0,0237)  (0,0237) (0,0351) (0,0351)
Tratamiento T221 0,0179 0,0179 0,0426* 0,043* 0,0454 0,0456
(0,0127) (0,0127) (0,0242)  (0,0242)  (0,0391) (0,0391)
Tratamiento T321 0,0265* 0,0265* 0,0697**  0,0708*** 0,0675 0,0679
(0,0146) (0,0146)  (0,0274)  (0,0275) (0,0417) (0,0417)
Controles No Si No Si No Si
Efectos fijos Si Si Si Si Si Si
Efectos temporales Si Si Si Si Si Si
log(salario real) promedio 472020 10,1 10,1 10,4 10,4 10,6 10,6
Cantidad de observaciones 89.555 89.555 30.868 30.868 7.684 7.684

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estéandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. El logaritmo natural

del salario real promedio en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Todas las estimaciones
utilizan el panel balanceado de empresas. Los efectos fijos corresponden a cada empresa beneficiaria y sus controles.

entreel 2,2% y el 2,7% por sobre el salario real pro-
medio de las empresas del grupo de control.

En cuanto a las empresas pequefas, las
columnas (3) y (4) del cuadro muestran que hay
un aumento de los salarios reales mas fuerte en
el primer y tercer trimestre de 2021 pero, a dife-
rencia de lo que ocurria con las microempresas,
el efecto durante el segundo trimestre de 2021
sigue siendo positivo y estadisticamente signi-
ficativo. Los resultados que se muestran en el
cuadro sugieren un aumento de entre el 4% y
el 5% en los salarios reales de los trabajadores
de empresas pequenas beneficiarias en los pri-
meros dos trimestres de 2021, y un aumento del
7% en el tercer trimestre. Las ultimas dos colum-
nas del cuadro muestran que el impacto del
programa sobre los salarios reales de los traba-
jadores de empresas medianas fue nulo.

En resumen, cuando se considera el impacto
del programa dividiendo a las empresas en
micro, pequefas y medianas los resultados indi-
carian que el impacto del programa sobre el

salario real ha sido mas fuerte en las empresas
peguefas que en las microempresas y que no
parece haber tenido un efecto significativo en
las empresas medianas.

Esta evidencia sugiere que el efecto agre-
gado del programa encontrado en el cuadro 11
para el total de las empresas estaria explicado
principalmente por el efecto del programa sobre
las empresas pequefas.

6.3. Impacto del programa sobre
la supervivencia

El cuadro 14 muestra los resultados prelimina-
res con relacion a la supervivencia de las empre-
sas beneficiarias del programa en comparacion
con las no beneficiarias. Para esto se definieron
tres variables indicadoras que toman el valor 1
si las empresas consideradas en la linea de base
(cuarto trimestre de 2020) registran informacion
en el primer trimestre de 2021 y/o en el segundo
trimestre de 2021 y/o en el tercer trimestre de



CUADRO 14

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA SOBRE LA SUPERVIVENCIA DE LAS EMPRESAS

Variable dependiente: supervivencia

Tratamiento 0,0031* 0,0047** 0,0041
(0,0016) (0,0022) (0,0027)
N ———————— R o i
e S C S
Cantidad de observaciones 30605 30605 30605

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. Los efectos fijos

corresponden a cada empresa beneficiaria y sus controles.

2021. Esta variable representa un indicador de
supervivencia empirica ya gue se asume que
si la empresa reporta informacién se encuen-
tra activa. Luego, se estimd la ecuacion (1) de
la metodologia que representa el modelo cand-
nico de DD con un periodo pre-tratamiento y
un periodo post-tratamiento. La columna (1)
del cuadro muestra la estimacién considerando
el primer trimestre de 2021 como el periodo
post-tratamiento; la columna (2) establece el
segundo trimestre de 2021 como el de post-tra-
tamiento vy, finalmente, la columna (3) toma el
tercer trimestre de 2021 como el periodo de
post-tratamiento. En todas las especificaciones
el periodo pre-tratamiento es el cuarto trimestre
de 2020. Dada esta definicion de la variable de
resultado, un valor positivo para el coeficiente
de DD indica un mayor porcentaje de supervi-
vencia en el grupo de empresas beneficiarias del
programa.

Los resultados de estas estimaciones sugie-
ren un efecto positivo y estadisticamente signifi-
cativo del programa sobre la supervivencia de las
empresas con respecto a las empresas del grupo
de control. Sin embargo, la magnitud del impacto
es relativamente pequenfa si se la compara con
la encontrada en la evaluacién del PACC que se
menciona en la seccidon 3 de este documento. La
columna (1) muestra un impacto promedio de

un 0,31% y un 0,47% en la supervivencia de las
empresas beneficiarias en el primer y segundo
trimestre de 2021, respectivamente. La columna
(3) muestra el impacto sobre la supervivencia
al tercer trimestre de 2021. Este impacto de un
0,41% no es estadisticamente significativo.

Cuando se desagrega el impacto que tuvo el
programa en empresas con diferentes lineas de
crédito, capital de trabajo (CT) e inversiéon pro-
ductiva (IP), el impacto sobre la supervivencia es
bastante mas grande. Las columnas (1) a (3) y las
columnas (4) a (6) del cuadro 15 reproducen los
resultados del cuadro 14 para las empresas bene-
ficiarias de lineas de crédito para el capital de
trabajo e inversion productiva, respectivamente.
En ambos casos las columnas (2), (3), (5) vy (6)
muestran que el impacto del programa sobre la
supervivencia de las empresas beneficiarias de
lineas de crédito para CT e IP es mas de un punto
porcentual en el horizonte de dos y tres trimes-
tres después de la implementacion del programa.

Estos resultados del programa sobre la pro-
babilidad de supervivencia en las lineas de cré-
dito mas parecidas a la ayuda brindada por los
programas de desarrollo productivo tradiciona-
les son similares a los encontrados, por ejem-
plo, en la evaluacién del PACC mencionado en
la seccidon 3 de este documento, por Castillo et
al. (2016).
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CUADRO 15

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA SOBRE LA SUPERVIVENCIA DE LAS EMPRESAS BENEFICIARIAS
DE LINEAS DE CREDITO PARA EL CAPITAL DE TRABAJO Y LA INVERSION PRODUCTIVA

Empresas beneficiarias
de lineas de CT

Empresas beneficiarias
de lineas de IP

Variable dependiente: supervivencia Q) (¢)) (3) (C)) () ()
Tratamiento 0,006** 0,0m6*** 0,0m1*** 0,0042 0,0124** 0,0126**
(0,0025) (0,0034) (0,0041) (0,0033) (0,0050) (0,0064)
Controles No No No No No No
Efectos fios s s s st s si
Cantidad de observaciones 16858 16858 16858 1638 1638 1638

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. El logaritmo natural

del salario real promedio en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Todas las estimaciones
utilizan el panel balanceado de empresas. Los efectos fijos corresponden a cada empresa beneficiaria y sus controles.

6.4. Impacto del programa sobre
empresas dirigidas por mujeres

En esta seccidon consideramos el impacto del
programa sobre el empleo y los salarios reales
de las empresas dirigidas por mujeres. Los cua-
dros 16 y 17 muestran las estimaciones del efecto
del programa sobre el empleo, en ambos cua-
dros se utilizan no solo todas las empresas del
panel (panel desbalanceado) sino también solo
aquellas empresas que estan presentes en los
cuatro trimestres del andlisis (panel balanceado).

El coeficiente que mide el impacto agregado en
los primeros tres trimestres de 2021 es positivo,
pero no es estadisticamente significativo. Estos
resultados sugieren un impacto neutro del pro-
grama sobre el empleo en empresas beneficia-
rias dirigidas por mujeres.

Cuando se desagrega este efecto por trimes-
tre (cuadro 17) se observa que un impacto positivo
y estadisticamente significativo sobre el empleo
en empresas dirigidas por mujeres en el primer tri-
mestre de 2021. En ese primer trimestre el coefi-
ciente que mide el impacto del programa sugiere

CUADRO 16

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA SOBRE EL EMPLEO EN EMPRESAS DIRIGIDAS POR MUJERES

Variable dependiente: log(cant. de empleados) (1) (¢)) (&) (C))
Tratamiento (33) 0,007 0,0062 0,009 0,0087
0,0060 (0,0060) (0,0058) (0,0059)
. Control es ................................................................... No ................... §| .................... No ................... él ...........
CEfectos fjos s s s s
Efectos temporales s s s s
Cantidad promedio de empleados 4T20 o o . 8
Panelbalanceado | N N N No

Cantidad de observaciones 22.999 22.999 22.328 22.328

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. La cantidad promedio
de empleados en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Los efectos fijos corresponden a cada
empresa beneficiaria y sus controles.




CUADRO 1/

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA POR TRIMESTRE SOBRE EL EMPLEO EN EMPRESAS DIRIGIDAS
POR MUJERES

Variable dependiente: log(cant. de empleados) Q) (¢)) (&) (C))
Tratamiento T121 0,0072 0,0065 0,0088* 0,0085*
(0,0361) (0,0361) (0,0351) (0,0351)
TratamientoT220 00064 00057 00077 00074
(0,0067) (0,0067) (0,0066) (0,0066)
TratamientoT320 00074 00064 00105 ¢ ool
0,0083) (0,0083) (0,0081) (0,0081)
. Control es ................................................................... No ................... §| .................... N .(; ................... §| ...........
| Efectosfuos ................................................................ §| .................... .S.I .................... §| .................... §| ...........
Efectostemporales s s s st
Cantidad promedio de empleados 4120 0 o . I
Panel balanceado No N s s
Cantidad de observaciones 22999 22999 238 22328

Nota: los valores entre paréntesis son los errores estdndar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. La cantidad promedio
de empleados en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Los efectos fijos corresponden a cada
empresa beneficiaria y sus controles.

un aumento de casi 9% en el empleo en las empre- Los cuadros 18 y 19 muestran la estimacion
sas beneficiarias. En el segundo y tercer trimestre del impacto del programa sobre el salario real de
de 2021las estimaciones de este coeficiente siguen los trabajadores de empresas dirigidas por muje-
siendo positivas, pero dejan de ser estadistica- res. El coeficiente que mide el impacto del pro-
mente significativas, lo que sugiere que el efecto grama sobre los salarios reales en el agregado
del primer trimestre desaparece con el tiempo. de los tres trimestres de 2021 considerados en

CUADRO 18

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA SOBRE EL SALARIO REAL EN EMPRESAS DIRIGIDAS
POR MUJERES

Variable dependiente: log(salario real) Q) (¢)) (&) (C))

Tratamiento (BS) 0,0575** 0,0577** 0,0495* 0,0500*

(0,0262) (0,0261) (0,0261) (0,0261)
Controles ........................................................ No ...................... s| ...................... NoS| ............
Efectosﬂ]os ...................................................... s| ...................... s| ....................... s|s| ............
Efectos temporales s s s st
log(salario real) promedio 4120 03 03 103 03
Panelbalanceado N N s st
Cantidad de observaciones 22999 22999 238 238

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. El logaritmo
natural del salario real promedio en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Los efectos fijos
corresponden a cada empresa beneficiaria y sus controles.
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CUADRO 19

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA POR TRIMESTRE SOBRE EL SALARIO REAL EN EMPRESAS
DIRIGIDAS POR MUJERES

Variable dependiente: log(salario real) m (¢)) (&) (C))

Tratamiento T121 0,0502** 0,0505* 0,0438* 0,0446*
(0,0245) (0,0245) (0,0245) (0,0245)
Tratamiento T221 0,0493* 0,0494* 0,0379 0,0382
(0,0268) (0,0268) (0,0266) (0,0266)
Tratamiento T321 0,0733* 0,0734* 0,0667** 0,0671*
(0,0326) (0,0326) (0,0326) (0,0326)
Controles No Si No Si
Efectos fijos Si Si Si Si
Efectos temporales Si Si Si Si
log(salario real) promedio 4720 10,3 10,3 10,3 10,3
Panel balanceado No No Si Si
Cantidad de observaciones 22.999 22.999 22.328 22.328

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estdndar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. El logaritmo
natural del salario real promedio en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Los efectos fijos

corresponden a cada empresa beneficiaria y sus controles.

esta evaluacidn es positivo y estadisticamente
significativo en todas las especificaciones con-
sideradas. La magnitud del coeficiente sugiere
un impacto promedio de alrededor del 5% por
sobre los salarios reales promedio de los trabaja-
dores de las empresas del grupo de control. Esto
significa que, en los primeros tres trimestres de
2021, los trabajadores en empresas dirigidas por
mujeres que participaron del programa tuvie-
ron en promedio un aumento de alrededor de
AR$19.300 en el salario real, comparado con los
salarios reales promedio en empresas no benefi-
ciarias dirigidas por mujeres en la linea de base.

El cuadro 19 muestra el impacto del pro-
grama sobre el salario real por trimestre. Como
se observa en el cuadro, el coeficiente que mide
este impacto es positivo y estadisticamente sig-
nificativo en el primer y tercer trimestre de 2021
y sigue siendo positivo, aunque deja de ser esta-
disticamente significativo durante el segundo tri-
mestre de ese afo. Los resultados sugieren que

el efecto sobre los salarios reales es mas fuerte
en el tercer trimestre de 2021 que en el primero.
El efecto promedio del programa en el primer
trimestre de 2021 es de entre el 4% y el 5%, mien-
tras que en el tercer trimestre el impacto es de
entre el 6,5% vy el 7% por sobre el salario real
promedio de los trabajadores de empresas no
beneficiarias dirigidas por mujeres.

En resumen, los resultados de esta seccion
indican que el programa tuvo un efecto mas
grande sobre el empleo y los salarios reales en
empresas dirigidas por mujeres en comparacion
con el efecto agregado encontrado en las sec-
ciones 6.1.y 6.2.

6.5. Impacto del programa sobre
empresas exportadoras

En esta seccidon se analiza el impacto del pro-
grama sobre el empleo y los salarios reales de
las empresas que en el cuarto trimestre de 2020



CUADRO 20

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA SOBRE EL EMPLEO EN EMPRESAS EXPORTADORAS

Variable dependiente: log(cant. de empleados) Q) (¢)) (&) (C))
Tratamiento (Bs) 0,0170* 0,0167* 0,0180* 0,0175*
(0,0094) (0,0093) (0,0094) (0,0093)
: Control es ................................................................... No ................... .S.I .................... N .C; ................... §| ...........
| Efectosﬂ]os ................................................................ §| .................... .S.I .................... §| .................... §| ...........
Efectos temporales s s s s
Cantidad promedio de empleados 4T20 s s o 9
Panelbalanceado | No No s s

Cantidad de observaciones

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. La cantidad promedio
de empleados en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Los efectos fijos corresponden a cada

empresa beneficiaria y sus controles.

exportaban (empresas exportadoras de aqui en
adelante). El cuadro 20 estima el efecto del pro-
grama sobre el empleo en estas empresas en los
primeros tres trimestres de 2021. El coeficiente
gue mide el impacto del programa es positivo
y estadisticamente significativo en todas las
especificaciones consideradas. La magnitud del

coeficiente sugiere que el programa habriaincre-
mentado, en promedio, el empleo en las empre-
sas exportadoras entre 1,7% y 1,8% con respecto
al empleo en empresas que en el cuarto trimes-
tre de 2020 no exportaban.

El cuadro 21 muestra el efecto desagregado
por trimestre. Como se observa en el cuadro

CUADRO 21

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA POR TRIMESTRE SOBRE EL EMPLEO EN EMPRESAS

EXPORTADORAS
Variable dependiente: log(cant. de empleados) M () (&) 4)
Tratamiento T121 0,014 0,0135 0,0129 0,0122
(0,0090) (0,0089) (0,0089) (0,0087)
TratamientoT220 0ol0 oous 0015 00157
(0,0107) (0,0105) (0,0108) (0,0106)
Tratemiento T30 0020" 0021 00245+ 00245*
(0,0124) (0,0123) (0,0124) (0,0124)
. Control es ................................................................... NO ................... .S.I .................... N .c.> ................... §| ...........
! Efectosfuos ................................................................ §| .................... .S.I .................... .S.I .................... §| ...........
Efectos temporales s s s s
Cantidad promedio de empleados 4720 s s w0 9
Panelbalanceado | No No s s
Cantidad de observaciones 5917 5917 5788 5788

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. La cantidad promedio
de empleados en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Los efectos fijos corresponden a cada
empresa beneficiaria y sus controles.
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el coeficiente que mide el efecto del programa
sobre el empleo es positivo y estadisticamente
significativo solo en el tercer trimestre de 2021.
La magnitud del coeficiente crece a lo largo de
los trimestres analizados lo que sugeriria que,
tal vez, si se realizara la evaluacidn sobre un
periodo mas largo el efecto agregado se volveria

estadisticamente significativo. El incremento
estimado en el empleo en el tercer trimestre de
2021 es de alrededor del 2,5%.

Los cuadros 22 y 23 muestran el impacto
del programa sobre los salarios reales de los tra-
bajadores de empresas que en la linea de base
exportaban. En este caso, tanto a nivel agregado

CUADRO 22

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA SOBRE EL SALARIO REAL EN EMPRESAS EXPORTADORAS

Variable dependiente: log(salario real) (@) (@) (3) (C))
Tratamiento (BS) -0,0067 -0,003 -0,0092 -0,0051
(0,0141) (0,0140) (0,0142) (0,0140)
. Contml es ......................................................... NO ..................... §| ...................... NO ..................... é| ............
Efectosﬂjos ...................................................... .S.I ...................... §| ...................... §| ...................... §| ............
: Efect ostempo raI es ............................................. .S.I ...................... §| ...................... §| ...................... §| ............
log(salario real) promedio 4T20 06 06 07 07
: .I.D.a-n ne |- b alancead 6 ............................................... No ..................... NO ..................... §| ...................... §| ............
Cantidad de observaciones 597 5917 s788 5788

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estdndar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. El logaritmo
natural del salario real promedio en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Los efectos fijos
corresponden a cada empresa beneficiaria y sus controles.

CUADRO 23

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA POR TRIMESTRE SOBRE EL SALARIO REAL EN EMPRESAS
EXPORTADORAS

Variable dependiente: log(salario real) Q) (¢)) (3) (C))
Tratamiento T121 -0,0108 -0,0079 -0,0131 -0,01
(0,0148) (0,0147) (0,0149) (0,0147)
TratamientoT221 00m2  -00074 0046 00104
(0,0151) (0,0149) (0,0149) (0,0147)
Tratamiento T2 00020 00063 00002 00051
(0,0160) (0,0158) (0,0160) (0,0158)
. Controles .......................................................... No ..................... §| ...................... No ..................... §| ............
CEfectos fjos s s s st
Efectos temporales s s s st
log(salario real) promedio 4T20 06 06 07 07
Panelbalanceado | No N s st
Cantidad de observaciones 597 597 5788 5788

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. El logaritmo
natural del salario real promedio en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Los efectos fijos
corresponden a cada empresa beneficiaria y sus controles.



de los tres trimestres de 2021 como en cada uno
de los trimestres medidos en forma individual, el
programa no muestra un efecto sobre los sala-
rios reales comparado con los salarios reales
promedio de las empresas del grupo de control.

Los resultados presentados en esta sec-
cion sugieren que el programa habria tenido un
impacto positivo sobre el empleo de las empre-
sas exportadoras, pero no sobre los salarios que
pagan esas empresas.

6.6. Impacto del programa sobre
empresas clasificadas por su
ubicacidn geogrifica

En esta seccion se analiza el impacto del pro-
grama sobre el empleo y los salarios reales de las
empresas de acuerdo con su ubicacidon geogra-
fica. Para contar con suficientes observaciones en
cada localidad, se clasificaron a las empresas en
tres grupos: empresas beneficiarias ubicadas en
CABA, empresas ubicadas en la provincia de Bue-
nos Aires (PBA) y empresas localizadas en el resto
del pais. Los cuadros 24 y 25 muestran el impacto
del programa sobre el empleo de las empresas

CUADRO 24

localizadas en CABA. Como en las descripciones
anteriores, el cuadro 23 muestra el impacto agre-
gado sobre los primeros tres trimestres del 2021
y el cuadro 25 desagrega el efecto por trimestre.
Los resultados presentados en ambos cuadros
sugieren que el programa no tuvo impacto sobre
el empleo en las empresas de CABA.

Los cuadros 26 y 27 muestran el impacto del
programa sobre los salarios reales de los traba-
jadores de las empresas de CABA. A diferencia
de lo que ocurre con el empleo, en este caso, el
coeficiente que mide el impacto del programa
es positivo y estadisticamente significativo tanto
para el agregado de los tres trimestres de 2021
como para cada trimestre por separado. El cua-
dro 26 muestra que, en promedio, los salarios
reales aumentaron alrededor de AR$3.500 en
las empresas beneficiarias del programa en los
primeros tres trimestres de 2021.

Los cuadros 28 a 31 muestran el impacto
del programa sobre el empleo y los salarios rea-
les de las empresas beneficiarias ubicadas en la
PBA. En contraposicion a lo encontrado en las
empresas de CABA, estos cuadros muestran un
impacto positivo y estadisticamente significativo

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA SOBRE EL EMPLEO EN EMPRESAS LOCALIZADAS

EN LA CIUDAD AUTONOMA DE BUENOS AIRES

Variable dependiente: log(cant. de empleados)

Tratamiento (B,)

Cantidad de observaciones

m () ©)) (C))
0,0008 0,0003 0,0027 0,0027
(0,0065) (0,0065) (0,0063) (0,0064)
A i 6 ST g
D R R T
e p— p——— e
s P P o
S — fe— g—— e
28777 28777 26639 26639

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. La cantidad promedio
de empleados en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Los efectos fijos corresponden a cada

empresa beneficiaria y sus controles.
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CUADRO 25

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA POR TRIMESTRE SOBRE EL EMPLEO EN EMPRESAS
LOCALIZADAS EN LA CIUDAD AUTONOMA DE BUENOS AIRES

Variable dependiente: log(cant. de empleados) m (¢)) (3) (C))
Tratamiento T121 -0,0012 -0,0017 0,0018 0,0017
(0,0054) (0,0054) (0,0049) (0,0049)
TratamientoT22l  -0pool 00006 00001 00001
(0,0075) (0,0075) (0,0074) (0,0074)
Tratamiento T3 00038 00033 00063 00062
(0,0090) (0,0091) (0,0088) (0,0089)
Controles ................................................................... No ................... §| .................... NoS| ...........
Efectosﬁjos ................................................................ §| .................... §| .................... §| .................... §| ...........
Efectostemporales s s s st
Cantidad promedio de empleados 4720 7 7 7 7
Panel balanceado No | No s st
Cantidad de observaciones 8777 28777 26639 26639

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estdndar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. La cantidad promedio
de empleados en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Los efectos fijos corresponden a cada
empresa beneficiaria y sus controles.

CUADRO 26

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA SOBRE EL SALARIO REAL EN EMPRESAS
LOCALIZADAS EN LA CIUDAD AUTONOMA DE BUENOS AIRES

Variable dependiente: log(salario real) m (@) (&)) (C))
Tratamiento ([33) 0,1077*** 0,1077*** ON27*** 0,1126***
(0,0323) (0,0323) (0,0327) (0,0327)
. Control es ......................................................... No ..................... §| ...................... NO ..................... §| ............
Efectosfuos ...................................................... .S.I ...................... §| ...................... §| ...................... §| ............
: Efect ostempo ral es ............................................. .S.I ...................... §| ...................... §| ...................... §| ............
log(salario real) promedio 4T20 03 03 03 03
: Pa ne |- b alancead 6 ............................................... No ..................... NO ..................... §| ...................... §| ............
Cantidad de observaciones 28777 28777 26639 26639

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. El logaritmo
natural del salario real promedio en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Los efectos fijos
corresponden a cada empresa beneficiaria y sus controles.

sobre el empleo, pero no sobre los salarios reales implica un aumento de alrededor del 0,7% en la
de los trabajadores de las empresas beneficia- cantidad de trabajadores en las empresas bene-
rias localizadas en la PBA. El cuadro 28 muestra ficiarias en comparacion con las empresas del
que el coeficiente que mide este impacto tiene grupo de control. El cuadro 28 sugiere que este
una magnitud de alrededor de 0,007 en cual- impacto sobre el empleo se dio, principalmente,
quiera de las especificaciones utilizadas, lo que durante el primer trimestre de 2021.



CUADRO 27

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA POR TRIMESTRE SOBRE EL SALARIO REAL EN EMPRESAS
LOCALIZADAS EN LA CIUDAD AUTONOMA DE BUENOS AIRES

Variable dependiente: log(salario real) m (¢)) (&) 4)
Tratamiento T121 0,1062*** 0,1062*** (ONIK] ke 0,13***
(0,0316) (0,0316) (0,0316) (0,0316)
TratamientoT22 01032+ ojo3+ ojos 010497
(0,0349) (0,0349) (0,0347) (0,0347)
TratamientoT321 omse omsgt omogrt onogt
(0,0360) (0,0360) (0,0368) (0,0368)
Controles ........................................................ No ...................... s| ...................... NoS| ............
Efectosfuos ...................................................... s| ...................... s| ....................... s|s| ............
Efectostemporales s s s st
log(salario real) promedio 4T20 03 03 3 03
Panelbalanceado N N s s
Cantidad de observaciones 8777 28777 26639 26639

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. El logaritmo
natural del salario real promedio en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Los efectos fijos
corresponden a cada empresa beneficiaria y sus controles.

CUADRO 28

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA SOBRE EL EMPLEO EN EMPRESAS LOCALIZADAS
EN LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES

Variable dependiente: log(cant. de empleados) m () (&) (4)
Tratamiento (Bz) 0,0043 0,0043 0,0074* 0,0074*
(0,0044) (0,0044) (0,0044) (0,0044)
: Control es ................................................................... No ................... §| .................... N .c.) ................... §| ...........
| Efectosfuos ................................................................ §| .................... .S.I .................... §| .................... §| ...........
Efectos temporales s s s s
Cantidad promedio de empleados 4T20 2 2 2 2
Panelbalanceado | No N s s
Cantidad de observaciones 46433 16433 1298 298

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. La cantidad promedio
de empleados en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Los efectos fijos corresponden a cada
empresa beneficiaria y sus controles.

Enlos cuadros 30y 31el coeficiente que mide
el impacto del programa sobre los salarios rea-
les de los trabajadores de las empresas ubicadas
en la PBA no es estadisticamente significativo en
ninguna de las especificaciones analizadas. Esto
seria evidencia de que el programa no ha tenido

efecto sobre los salarios reales en las empresas
localizadas en la PBA.

Finalmente, los cuadros 32 a 35 muestran la
estimacion del impacto del programa sobre el
empleo vy los salarios reales en empresas del resto
de Argentina. Los cuadros 32 y 33 muestran un
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CUADRO 29

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA POR TRIMESTRE SOBRE EL EMPLEO EN EMPRESAS
LOCALIZADAS EN LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES

Variable dependiente: log(cant. de empleados) m (¢)) (3) (C))
Tratamiento T121 0,0081** 0,0080** 0,0091** 0,0091**
(0,0039) (0,0039) (0,0038) (0,0038)
TratamientoT220 00024 00025 00057 00057
(0,0052) (0,0052) (0,0051) (0,0051)
TratamientoT32A 00022 00021 00074 00074
(0,0060) (0,0060) (0,0060) (0,0060)
. Control es ................................................................... No ................... §| .................... No ................... él ...........
Efectosﬂjos ................................................................ §| .................... §| .................... §| .................... §| ...........
Efectostemporales s s s st
Cantidad promedio de empleados 4720 24 2 24 2
Panel balanceado No | N s st
Cantidad de observaciones 46433 46433 298 298

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estdndar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. La cantidad promedio
de empleados en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Los efectos fijos corresponden a cada
empresa beneficiaria y sus controles.

CUADRO 30

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA SOBRE EL SALARIO REAL EN EMPRESAS
LOCALIZADAS EN LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES

Variable dependiente: log(salario real) Q)] (¢3) (&) 4)
Tratamiento (B3) 0,0105 0,0106 -0,007 -0,0067
(0,0150) (0,0150) (0,0134) (0,0134)
. Control es ......................................................... NO ..................... §| ...................... NO ..................... §| ............
Efectosﬁjos ...................................................... §| ...................... §| ...................... §| ...................... §| ............
Efect ostemporales ............................................. §| ...................... §| ...................... §| ...................... él ............
log(salario real) promedio 4T20 02 02 02 02
. Pa ne |- b éll an cead (.). ............................................... No ..................... No ..................... §| ...................... §| ............
Cantidad de observaciones 46433 46433 298 2908

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. El logaritmo
natural del salario real promedio en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Los efectos fijos
corresponden a cada empresa beneficiaria y sus controles.

impacto neutro del programa sobre la cantidad de
empleados de estas empresas beneficiarias en el
agregado de los tres trimestres de 2021, y también
cuando se desagrega este efecto por trimestre.

El cuadro 34 muestra que la estimacion del
coeficiente que mide el impacto del programa

sobre el salario real de los trabajadores de las
empresas beneficiarias ubicadas en el interior de
Argentina, en el periodo post-tratamiento agre-
gado, es positiva y estadisticamente significativa
en las dos especificaciones que utilizan el panel
balanceado. Cuando se desagrega este efecto por



CUADRO 31

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA POR TRIMESTRE SOBRE EL SALARIO REAL EN EMPRESAS
LOCALIZADAS EN LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES

Variable dependiente: log(salario real) (@) (@) (&9)) 4)

Tratamiento T121 0,0162 0,0163 -0,0077 -0,0073
(0,0164) (0,0164) (0,0137) (0,0137)
Tratamiento T221 -0,0037 -0,0036 -0,0172 -0,0171
(0,0152) (0,0152) (0,0132) (0,0132)
Tratamiento T321 0,0189 0,0190 0,0040 0,0042
(0,0178) (0,0178) 0,0171) (0,0171)
Controles No Si No Si
Efectos fijos Si Si Si Si
Efectos temporales Si Si Si Si
log(salario real) promedio 4720 10,2 10,2 10,2 10,2
Panel balanceado No No Si Si
Cantidad de observaciones 46.433 46.433 42.928 42.928

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. El logaritmo
natural del salario real promedio en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Los efectos fijos
corresponden a cada empresa beneficiaria y sus controles.

CUADRO 32

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA SOBRE EL EMPLEO EN EMPRESAS LOCALIZADAS
EN EL INTERIOR DEL PAIS

Variable dependiente: log(cant. de empleados) m () (&) (4)

Tratamiento (Bz) -0,0009 -0,00M 0,0051 0,0052

(0,0038) (0,0038) (0,0037) (0,0037)
: Control es ................................................................... No ................... §| .................... N .c.) ................... §| ...........
CEfectos fios s s s s
Efectos temporales s s s s
Cantidad promedio de empleados 4T20 7 A 7 7 I 5
Panelbalanceado | No N s s
Cantidad de observaciones 77618 77618 77618 77618

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. La cantidad promedio
de empleados en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Los efectos fijos corresponden a cada
empresa beneficiaria y sus controles.

trimestre (cuadro 35) se observa que el impacto
es positivo en todos los trimestres de 2021, y
su magnitud es mayor en el tercer trimestre de
ese ano. La magnitud del coeficiente estimado

sugiere que el programa incrementd el salario real
de las empresas localizadas en la PBA alrededor
de un 2,7%. Este efecto es creciente en el tiempo
y alcanza un 3,3% en el tercer trimestre de 2021.
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CUADRO 33

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA POR TRIMESTRE SOBRE EL EMPLEO EN EMPRESAS
LOCALIZADAS EN EL INTERIOR DEL PAIS

Variable dependiente: log(cant. de empleados) m (¢)) (3) (C))
Tratamiento T121 0,002 0,002 0,0060* 0,0061*
(0,0035) (0,0035) (0,0034) (0,0034)
TratamientoT22l  -00041 00042 00025 00025
(0,0044) (0,0044) (0,0043) (0,0043)
TratamientoT32A 00008  -0000 00069 00069
(0,0050) (0,0050) (0,0049) (0,0049)
Controles N s N st
CEfectosfios s s s s
Efectostemporales s s s st
Cantidad promedio de empleados 4720 7 I 7 I 7 I 7
Panel balanceado No | N s st
Cantidad de observaciones 77618 77618 77618 77618

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estdndar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. La cantidad promedio
de empleados en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Los efectos fijos corresponden a cada
empresa beneficiaria y sus controles.

CUADRO 34

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA SOBRE EL SALARIO REAL EN EMPRESAS
LOCALIZADAS EN EL INTERIOR DEL PAIS

Variable dependiente: log(cant. de empleados) m (¢)) (&)) 4)
Tratamiento (33) -0,0142 -0,014 0,0265** 0,0267*
(0,0139) (0,0139) (0,0132) (0,0132)
Controles N s N s
CEfectos fios s s s s
Efectos temporales s s s s
Cantidad promedio de empleados 4T20 7 A s 7 A 5
Panelbalanceado | N N s s
Cantidad de observaciones 77618 77618 77618 77618

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. El logaritmo
natural del salario real promedio en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Los efectos fijos
corresponden a cada empresa beneficiaria y sus controles.



CUADRO 35

IMPACTO PROMEDIO DEL PROGRAMA POR TRIMESTRE SOBRE EL SALARIO REAL EN EMPRESAS
LOCALIZADAS EN EL INTERIOR DEL PAIS

Variable dependiente: log(salario real) (@) (@) (3) (C))
Tratamiento T121 0,0073 0,007 0,0215* 0,0218*
(0,0145) (0,0145) (0,0129) (0,0129)
TratamientoT221 ool6 00106 00253 1 00254
(0,0149) (0,0149) (0,0136) (0,0136)
TratamientoT320 00253 00251 00327 0033
(0,0154) (0,0154) (0,0154) (0,0154)
Controles N s N s
CEfectosfios s s s s
CEfectostemporales s s s st
log(salario real) promedio 4T20 o1 o1 02 02
Panel balanceado | N N s s
Cantidad de observaciones 77618 77618 7658 71658

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. El logaritmo
natural del salario real promedio en el cuarto trimestre de 2020 corresponde a las empresas del grupo de control. Los efectos fijos
corresponden a cada empresa beneficiaria y sus controles.
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Discusidn y consideraciones finales

La crisis del COVID-19 indujo un cambio en las
condiciones econdmicas, financieras y sociales
sin precedentes en la historia reciente. El abrupto
cambio en las condiciones fundamentales de las
relaciones econdmicas llevd a laimplementacion
acelerada y generalizada de medidas compen-
satorias que apuntaban a contener la extension
y duracion de los inevitables efectos negativos
que experimentaba la economia. De manera adi-
cional a medidas fiscales, monetarias y regula-
torias, también se implementaron medidas de
apoyo financiero, dentro de las cuales se cuenta
el Programa Global de Crédito para la Reactiva-
cion del Sector Productivo cuyos efectos se ana-
lizan en este trabajo.

Analizar los efectos de las medidas de apoyo
permite analizar la validez y la eficacia de estos
instrumentos como herramientas efectivas de
politicas para la supervivencia de las mipy-
mes, la generacion de ingresos y la creacion de
empleo para los que existe escasa evidencia en
los paises en desarrollo. Sin embargo, la natu-
raleza y las circunstancias de la intervencion

difieren significativamente respecto de las inter-
venciones usuales (y hasta rutinarias) de apoyo
publico al acceso financiero o de las respues-
tas de politicas a recesiones o crisis financieras.
A priori, resulta razonable suponer que los retor-
nos de la intervencion pueden ser distintos de
los verificados en operaciones similares imple-
mentadas en condiciones prepandémicas. Las
restricciones a la utilizacion de factores produc-
tivos, las regulaciones variables segun el sec-
tor y las condiciones sanitarias, la contracciéon
diferencial de la demanda, el incremento gene-
ralizado de la incertidumbre y los cambios en
precios relativos son algunas de las razones por
las cuales los impactos de este tipo de interven-
cion pueden diferir de los de otros casos com-
parables.

Otros paises también implementaron pro-
gramas similares. Algunos de ellos, en particu-
lar el denominado PPP en Estados Unidos, han
sido evaluados en cuanto a sus impactos con
metodologias similares a las utilizadas en este

trabajo. Como se explicd oportunamente en la



seccion de revisidon de la literatura, dichos ana-
lisis arrojaban algunos resultados de interés que
ofrecen un marco de referencia para la discusion
de los obtenidos aqui. Entre ellos, cabe destacar
los siguientes: (i) los impactos sobre el empleo,
si bien positivos, fueron en general menores a
lo esperado; (ii) el tamafio de los impactos se
vio afectado por las medidas complementarias;
(iii) la focalizacion de los recursos estuvo domi-
nada por condiciones de oferta y no tanto de
demanda. En particular, la utilizacion de los sis-
temas bancarios llevd a que primaran las rela-
ciones preexistentes como determinante de la
asignacion de los recursos, y (iv) el tamano de
las empresas y la condiciéon de formalidad se
presentaron también como factores de impor-
tancia en lo que se refiere a la distribucion de
recursos de financiamiento.

En el caso de Argentina, ademas de los ele-
mentos recién indicados, se verifica una serie de
condiciones idiosincraticas que hicieron dificil
anticipar la distribuciéon de los impactos del pro-
grama de apoyo financiero. Una primera carac-
teristica significativa del caso argentino es la
escasa profundidad financiera y la relativamente
baja dependencia de las empresas ante el finan-
ciamiento bancario." Otra caracteristica relevante
gue potencialmente puede afectar la materializa-
cion y la distribucion de los impactos, es la duali-
dad entre los segmentos informales y formales de
la economia, particularmente en lo que se refiere
a la dimensidén laboral. Por una parte, en los seg-
mentos formalizados existe una fuerte regulacién
laboral acompafnada por una extensa e intensa
sindicalizacion que introduce rigideces tanto en
salarios como en ocupacidn. Por otra parte, hay
una amplia economia informal, en la que dichas
regulaciones tienen una prevalencia significativa-
mente menor. Una caracteristica importante de
la informalidad en Argentina es la prevalencia de
la informalidad parcial. Esto es, situaciones en las

gue las empresas mantienen parte de su ndmina
laboral y ventas “en negro”. Asi, es relativamente
comun que, en una empresa, parte de la ndmina
laboral sea registrada y otra no, y también que
parte de las actividades de un mismo empleado
no sean reportadas. Este tipo de informalidad
parcial es particularmente relevante para este
trabajo ya que puede estar afectando la medi-
cion de las variables de interés. Finalmente, otra
caracteristica institucional relevante es la natura-
leza federal en la organizacién del gobierno que
introdujo también variaciéon en la distribucion de
apoyos a nivel regional.

En este contexto, este trabajo cubre una
brecha de conocimiento significativa al proveer
un analisis de impacto de todo el programa de
crédito, considerando todo el territorio nacio-
nal, sobre variables econdmicas clave, y distin-
guiendo entre los instrumentos utilizados. Los
resultados de esta evaluacidn sugieren que, en
general, el programa habria contribuido a incre-
mentar la cantidad de trabajadores empleados
y el salario real de los mismos en las empresas
beneficiarias durante los primeros tres trimes-
tres de 2021. Ademas, influyd en la sostenibilidad
de estas empresas porque elevd su probabilidad
de supervivencia.

Dentro de esos efectos generales, cabe
notar que existen heterogeneidades importan-
tes por tamafio de empresa, tipo de instrumento
y region geografica (entre otros). Un primer ele-
mento de heterogeneidad viene asociado al tipo
de crédito concedido, sea capital de trabajo o
crédito de inversiéon. Considerando el empleo,
las empresas que recibieron créditos de inver-
sién tuvieron, en promedio, un impacto mar-
cadamente mayor que aquellas que utilizaron

 Esta caracteristica es, en gran medida, el corolario de un
historial de alta volatilidad financiera que da como resultado
que las empresas acotan su dependencia al financiamiento
externo.
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capital de trabajo. Por el contrario, cuando se
considera el efecto en el salario, se observa que
aquellas empresas que recibieron capital de tra-
bajo incrementaron los salarios proporcional-
mente mas que aquellas que recibieron crédito
de inversidn. En lo que hace a la supervivencia,
los tamanos de los efectos en capital de trabajo
e inversion son similares.

En segundo lugar, considerando el tamafo
de las empresas, se observa que no hubo
un impacto significativo en el empleo en las
microempresas ni tampoco en las medianas,
pero si en las pequefas.” En lo que se refiere a
salarios, los mayores efectos positivos se verifi-
caron en las empresas pequefas y luego en las
microempresas, en tanto que en las empresas
medianas no se presentaron diferencias estadis-
ticamente significativas.

En tercer lugar, en relacion con los efectos
segmentados por distribucion geografica, se
observa que las empresas beneficiarias ubicadas
en CABA no tuvieron, en promedio, incrementos
significativos en el empleo, pero si en los salarios
reales. En contraposicién con estos resultados,
las empresas beneficiarias ubicadas en la PBA no
tuvieron incrementos significativos en los sala-
rios, pero si en el empleo. En lo que hace a los
impactos en las empresas beneficiarias ubicadas
en el resto del pais, los resultados son similares
a los de CABA en cuanto a que no presenta-
ron diferencias significativas en el empleo, pero
si en el salario. Estos resultados son consisten-
tes con los encontrados por Franco Churruarin
y Gonzalez-Rozada (2022) para el componente
de conglomerados del PACC, por lo que es pro-
bable que la existencia de estos conglomerados
sea la razdon de estos efectos que se encuentran
para el programa cuando se analiza la localiza-
cion geografica de las empresas.’

En conclusion, estos resultados apuntan a la
presencia, en general, de impactos positivos en
las dimensiones consideradas por el programa.
Sin embargo, existe una sustancial heterogenei-
dad en la distribucién de las magnitudes en cada
dimensidon. ¢Cudles son los factores que deter-
minan esta heterogeneidad por tamano, tipo de
crédito y ubicacion geografica? Desafortunada-
mente, la informacion disponible no permite eva-
luar hipdtesis alternativas mas granulares. Como
se indicd anteriormente, sobre la base de los
resultados de otros estudios similares, es posi-
ble especular que los factores de oferta puedan
haber influido de modo que las empresas del
grupo de control hayan recibido financiamientos
equivalentes por fuera del programa. También
es posible que las caracteristicas idiosincrasicas
(baja profundidad financiera, economia dual con
presencia de alta informalidad a la par de una
fuerte regulaciéon y sindicalizacion, y presencia
de planes de apoyo supletorio a distintos nive-
les de gobierno) hayan sido determinantes en
la distribucion de los impactos. Dada la impor-
tancia de contar con diagnodsticos adecuados
para posibles intervenciones futuras, se sugiere
la conveniencia de avanzar en una agenda de
investigacién para analizar en mayor detalle los
determinantes de los impactos computados.

2 Respecto de los determinantes de este diferencial en el
impacto, solo es posible especular, ya que la informacion
disponible no permite analizar en mayor profundidad. Las
argumentaciones posibles se discuten mas adelante, luego
de presentar los resultados para salarios y regionales.

3 El programa también tuvo un efecto positivo sobre el sa-
lario real de los trabajadores de empresas dirigidas por mu-
jeres en comparacion con empresas dirigidas por mujeres
pero que no recibieron el beneficio. Con relacién a las em-
presas exportadoras, la evaluacion sugiere que el programa
contribuyd a un aumento de la cantidad de trabajadores de
estas empresas en comparacion con empresas que no ex-
portaban en la linea de base.
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Anhexo

Evidencia empirica sobre el
supuesto de tendencias paralelas

En este anexo se presenta evidencia empi-
rica acerca del supuesto de tendencias parale-
las para los principales resultados. El supuesto
es que las unidades no tratadas proporcio-
nan el contrafactual apropiado de la tenden-
cia que habrian seguido las unidades tratadas
si no hubieran sido tratadas, es decir, que los
dos grupos habrian tenido tendencias parale-
las. En la practica la literatura contrasta este
supuesto con una prueba de tendencias para-
lelas en periodos previos al tratamiento. Esto
es, se estima la ecuacion de DD utilizando un
grupo de tratamiento “falso”, es decir, un grupo
que no ha sido afectado por el programa. En
este caso el grupo de tratamiento falso esta
compuesto por el conjunto de empresas bene-
ficiarias del programa en el cuarto trimestre de
2020, es decir antes de recibir el beneficio, y

la linea de base es el cuarto trimestre de 2019
cuando el programa aun no se habia imple-
mentado. En esta estimacion no rechazar que
el coeficiente de DD es estadisticamente igual
a cero se interpreta como evidencia en favor
del cumplimiento del supuesto de tendencias
paralelas. No hay duda de que este contraste
en tendencias previas comunes es importante
en la validacidon del supuesto de tendencias
paralelas que subyace a DD. Sin embargo, no
rechazar que los resultados en periodos pre-
vios al tratamiento muestren tendencias para-
lelas no debe confundirse con establecer la
validez de las tendencias paralelas contra-
factuales. Igualmente, rechazar tendencias
paralelas en periodos anteriores a la aplica-
cién de la politica tampoco debe confundirse
con incumplimiento de tendencias paralelas



contrafactuales. No obstante, es usual en la
literatura presentar el contraste de tendencias
paralelas en periodos previos a la implemen-
tacion de politicas y si se rechaza la hipdte-
sis de igualdad en las tendencias de la variable
de resultado entre los grupos de tratamiento
y control proveer alguna correccion del sesgo
provocado por este incumplimiento. Ramba-
chan y Roth (2022) sugieren asumir que la dife-
rencia preexistente en las tendencias persiste, y
simplemente extrapolarla. En el contexto de la
seccion de metodologia de este trabajo el pro-
cedimiento es el siguiente. Considérese la ecua-
cion del coeficiente de DD en la ecuacion (1):

B, = EGy -10IT,=1,/(t=2)="1)
+[EGOIT, =1,/(t=2)=1)
- EQRIT, =1, I(t = 2) = 0)]
-[EQRIT,=0,I¢t=2)=1)

- EQPIT, = 0, I(t = 2) = 0)]

it

= ATT + sesgo
En esta ecuacion, el sesgo se hace cero si se
cumple el supuesto de tendencias paralelas. Si

no se cumple, el supuesto entonces:

ATT =B, - sesgo

CUADRO Al.

Y el sesgo se estima con el coeficiente del
contraste de tendencias comunes en peiodos
previos al tratamiento.

El cuadro Al muestra una prueba de placebo
que trata de comprobar el supuesto de las ten-
dencias paralelas, necesario para que el coefi-
ciente de DD mida correctamente el impacto
del programa, para el caso del efecto sobre el
empleo.

Las columnas (1) y (3) muestran la estima-
cion de la ecuacion (1) de la metodologia sin incluir
controles y las columnas (2) v (4) los incluyen.
Las columnas (1) y (2) muestran las estimaciones
usando el panel desbalanceado, esto es la totali-
dad de las empresas mientras que las columnas (3)
y (4) restringen estas estimaciones al panel balan-
ceado. En todas las especificaciones el coeficiente
gue mide el efecto placebo es negativo y estadis-
ticamente significativo. Siguiendo el enfoque de
Rambachan y Roth anteriormente descrito este
resultado sugiere que las estimaciones presen-
tadas en el texto principal de este reporte cons-
tituirian un limite inferior al verdadero efecto del
programa.

El cuadro A2 repite el ejercicio, pero para el
logaritmo natural del salario. La estructura del
cuadro es la misma que la del cuadro Al. Los

CONTRASTE DEL SUPUESTO DE TENDENCIAS PARALELAS (CANTIDAD DE EMPLEADOS)

Variable dependiente: log(cant. de empleados)

Tratamiento

Cantidad de observaciones

M (2) 3) (C))
-0,0122*** -0,0115*** -0,0108*** -0,0106***
(0,0039) (0,0039) (0,0038) (0,0038)
No ................... .S.I .................... N .6 ................... é, ...........
. é, .................... .S.I .................... .S.I .................... .S;I ...........
. .S.I .................... .S.I .................... 5, .................... é, ...........
- ]4 ................... ]4 .................... ]4 .................... 14 ..........
77200 77292 70868 70868

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. La cantidad promedio
de empleados en el cuarto trimestre de 2019 corresponde a las empresas del grupo de control.
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CUADRO A2.

CONTRASTE DEL SUPUESTO DE TENDENCIAS PARALELAS (SALARIO REAL)

Variable dependiente: log(salario real) m (¢)) (3) (C))
Tratamiento -0,0550** -0,0550** -0,0570** -0,0570**
(0,0124) (0,0124) (0,0125) (0,0125)
: Control es ................................................................... No ................... ;5;| .................... NO ................... §| ...........
CEfectos fjos s s s s
Efectos temporales s s s s
log(salario real) promedio 4T%9 o o o 0
Cantidad de observaciones 77202 77292 70732 70732

Nota: Los valores entre paréntesis son los errores estandar robustos. Significancia estadistica: * 10%, ** 5%, *** 1%. El logaritmo natural

del salario real promedio en el cuarto trimestre de 2019 corresponde a las empresas del grupo de control.

resultados son similares. En principio el coefi-
ciente de DD es negativo y estadisticamente sig-
nificativo por lo que se rechaza el supuesto de
gue las tendencias en el logaritmo del salario en
los periodos previos a la implementacion del pro-
grama son iguales. Como se mencioné mas arriba,
esto no significa que el supuesto de las tenden-
cias contrafactuales sea necesariamente invalido.
Sin embargo, es usual en la literatura presentar el
impacto asumiendo que el supuesto no se cum-
ple. Tomando la estimacidon del coeficiente de

DD del cuadro 24, de aproximadamente 0,030 y
extrapolando el resultado de alrededor de -0,056
del cuadro A2 se obtiene un impacto promedio
del programa sobre los salarios de los trabaja-
dores de empresas beneficiarias de 0,086. Esto
sugiere un incremento promedio en los salarios
reales de las empresas beneficiarias de 8,6%.
La otra interpretacion que se puede dar a los
resultados detallados en el texto principal es que
el impacto promedio estimado es un limite infe-
rior al verdadero impacto del programa.
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