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Resumen 

Este estudio evalúa el impacto de un programa de fondos rotatorios de crédito implementado por la 

Junta Intercooperativa de Productores de Leche (JIPL) en la producción lechera de Argentina. 

Utilizando datos de panel de productores lecheros entre 2010 y 2017, aplicamos metodologías de 

diferencias en diferencias (DiD) con tiempos de tratamiento heterogéneos y diferencias en diferencias 

sintéticas (SDiD) para estimar efectos causales. Los resultados generales no muestran impactos 

significativos sobre la producción lechera, sin embargo, el análisis de heterogeneidad revela que los 

créditos destinados a inversiones de capital generaron aumentos significativos del 17,2% en la 

producción en el año posterior a su recepción. Este efecto es aún más duradero entre productores 

que recibieron montos superiores a la mediana, con incrementos entre 11,0-17,4% durante los tres 

años posteriores al tratamiento. En contraste, los créditos para insumos o servicios no mostraron 

efectos significativos. Estos hallazgos subrayan la importancia del destino del crédito: las inversiones 

en equipamiento, infraestructura y ganado generan mejoras productivas sostenibles, mientras que 

los créditos para capital de trabajo tienen efectos limitados. El estudio contribuye a la comprensión 

de mecanismos financieros autosostenibles que pueden impulsar la productividad agropecuaria en 

contextos de restricciones crediticias. 
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1 Introducción 

Durante la última década, el sector agropecuario en América Latina y el Caribe (LAC) ha 

experimentado una desaceleración en el crecimiento de la productividad. Mientras que la región 

registró un crecimiento anual de la Productividad Total de los Factores (PTF) del 2,2% entre 2000 y 

2010, esta tasa ha disminuido al 1,5% entre 2010 y 2020 (Nin-Pratt et al., 2023). Dado que el sector 

agropecuario aporta más del 5% del PIB en 20 países de la región y abarca más del 14% de la fuerza 

laboral (OCDE & FAO, 2019), se hace cada vez más prioritario encontrar formas de impulsar la 

productividad agropecuaria, ya sea mediante la adopción de nuevas tecnologías o a través de una 

mejor eficiencia en la utilización de recursos. 

El crecimiento de la productividad agropecuaria no solo es importante para impulsar la producción, 

sino que también para fortalecer el bienestar en la región. Actualmente, la región LAC enfrenta 

importantes desafíos de seguridad alimentaria: el 41 % de la población experimenta inseguridad 

alimentaria moderada o grave, lo que se traduce en 267 millones de personas que no tienen acceso 

a una alimentación adecuada para satisfacer sus necesidades nutricionales (FAO et al., 2021). 

Puesto que la demanda y la oferta de alimentos se verán sometidas a mayor presión por el 

crecimiento demográfico y el cambio climático, resulta esencial incrementar la productividad 

agropecuaria de manera sostenible para garantizar que la región pueda aumentar la oferta de 

alimentos y así contribuir a mejor satisfacer las demandas nutricionales de su población. 

En este contexto, los pequeños agricultores de LAC encuentran barreras significativas para 

adoptar nuevas tecnologías y prácticas agropecuarias, entre ellas una infraestructura inadecuada 

(FAO, 2016), un conocimiento limitado debido a servicios de asesoramiento rural insuficientes 

(INDEC, 2019) y sistemas débiles de administración de tierras, con muchos productores que carecen 

de títulos de propiedad adecuados (WB, 2020). Incluso sin estas limitaciones, el acceso restringido 

a financiamiento puede impedir que los agricultores realicen inversiones orientadas a mejorar su 

productividad. El sistema bancario tradicional constituye un reto para los pequeños y medianos 

productores por sus necesidades de garantías reales, altas tasas de interés y la limitada presencia 

en el área rural, lo cual incrementa los costos de transacción. Con apenas el 6% del crédito regional 

en LAC dirigido a la agricultura entre 2010-2019 (Díaz-Bonilla & Saravia-Matus, 2019), se hace 

evidente la necesidad de enfoques de financiamiento innovadores para apoyar a los agricultores. 

En Argentina, el acceso al crédito rural es relativamente bajo. Según CEPAL/FIDA (2017), entre 

la población rural el país registra una tasa de ahorro en una institución financiera de 3,6%, 

sensiblemente por debajo del promedio regional (8,5%). La población rural argentina también tiene 

una incidencia relativamente baja de crédito de una institución financiera (8,5%), lo cual está debajo 

del promedio regional (9,2%) y de otros países en el Cono Sur (Brasil: 10,1%; Paraguay: 10,5%; 

Uruguay: 15,4%). Ante esto, el apoyo de políticas públicas a pequeños agricultores se ha centrado 

en la provisión de subsidios no reembolsables (Schling & Pazos, 2022; Maffioli et al., 2018) o en la 

entrega directa de bienes públicos (Corral y Zane, 2021) o privados (Salazar et al., 2015). 

Christiansen y Martin (2018) y Janvry y Sadoulet (2020) han demostrado, a nivel global, que la 

inversión pública estimula el crecimiento del sector agropecuario, y constituye uno de los canales 

más efectivos para la reducción de la pobreza, especialmente entre hogares particularmente 

desfavorecidos. No obstante, estos programas centrados en subsidios no rembolsables suelen ser 

poco sostenibles desde el punto de vista financiero y requieren participación continua de terceros 

para su financiamiento, inversión y monitoreo, algo que con frecuencia resulta poco factible en 

contextos de inestabilidad económica (Sembler et al., 2024). 

Conscientes de la necesidad de alternativas de financiamiento viables para el sector agropecuario 

argentino, la Junta Intercooperativa de Productores de Leche (JIPL), una organización de carácter 
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gremial que agrupa a la mayoría de las cooperativas lácteas del país estableció un fondo rotatorio 

de crédito para proveer soporte financiero a sus miembros. Con sede en la Provincia de Santa Fe, la 

JIPL representa a tambos en la región central de Argentina desde su fundación en 1954 (JIPL, 2024; 

OCLA, 2024). En el momento de la constitución del Fondo Rotatorio, en el año 2009, los tambos 

asociados a cooperativas integrantes de la JIPL eran 2605 (22% del total nacional), y para el año 

2022 esta cantidad se había reducido a 860 (8,6% del total). Los productores afiliados producían un 

total de 2,1 millones de litros de leche diarios en el 2024 (JIPL, 2024), equivalente a alrededor de un 

7,2% de la producción de leche del país. Estos fondos, constituidos a partir de una serie de aportes 

no reintegrables del Ministerio de Agricultura, Ganadería y Pesca (MAGyP), son más accesibles que 

los créditos de la banca tradicional al ofrecer menores requisitos y procedimientos más simples, 

reduciendo así el intervalo entre la solicitud y la aprobación del crédito (Rossini, 2024). Asimismo, la 

naturaleza rotativa de los fondos posibilita su autosostenibilidad en el tiempo: conforme los 

productores lecheros reembolsan sus créditos, el capital vuelve a estar disponible para otros 

solicitantes. Entre 2010 y 2022, el Fondo Rotatorio (FR) de la JIPL otorgó más de dos mil créditos, 

por un monto total de 20,2 millones de dólares de 2020. 

Dado su potencial para servir como alternativa sostenible al financiamiento ofrecido por entidades 

crediticias tradicionales, existe un amplio interés, tanto en términos de políticas públicas como en el 

ámbito académico, por analizar mecanismos de apoyo financiero como el FR. Este estudio hace uso 

de datos administrativos de productores lecheros asociados a la JIPL para evaluar los efectos del 

acceso al crédito en la producción anual de leche. A partir de información correspondiente a 2010-

2017, comparamos los resultados de aquellos productores que solicitaron y obtuvieron acceso a 

crédito vía Fondo Rotatorio (grupo tratado) con los que no lo hicieron, utilizando estimadores de 

diferencias en diferencias (DiD) adaptados a tiempos de tratamiento heterogéneos. Dado el riesgo 

de autoselección en la solicitud del crédito, optamos por un enfoque de DiD sintético (SDiD) 

introducido por Arkhangelsky et al. (2021) como especificación de referencia. 

A partir de esta metodología, hallamos que, en términos generales, el acceso al crédito no generó 

un efecto discernible sobre la producción de leche. Sin embargo, el análisis de impacto heterogéneo 

revela un aumento considerable y estadísticamente significativo, del 17,2%, cuando el crédito se 

orienta a inversiones de capital —por ejemplo, mejoras en equipos de ordeño, expansión de establos 

o instalación de tanques de enfriamiento—, un año después de recibirlo. En cambio, los créditos 

destinados a la compra de insumos o servicios, como suplementos alimenticios, inseminación 

artificial y mantenimiento rutinario, no presentan un impacto estadísticamente significativo en la 

producción. Además, el efecto positivo observado para las inversiones de capital persiste aún más 

entre los que obtienen montos mayores a la mediana, con incrementos de producción entre 11% y 

17,4% en comparación con el grupo de control durante los tres años posteriores al acceso al crédito. 

Nuestros resultados heterogéneos destacan un aspecto clave de las restricciones crediticias que 

enfrentan los productores de leche en la región: mientras los créditos para insumos pueden ayudar 

a mitigar choques temporales, no fomentan necesariamente el crecimiento productivo a mediano y 

largo plazo. Por el contrario, los préstamos destinados a la adquisición de nuevos equipos, ganado 

o mejoras estructurales permiten impulsar la producción en la medida en que los productores realicen 

inversiones rentables para mejorar su sistema de producción. Aunado a ello, cuanto mayores son los 

montos otorgados para inversiones, más duraderos resultan los efectos sobre la producción lechera. 

Esto coincide con investigaciones previas que señalan que el acceso a tecnología de riego puede 

estimular la productividad más que el simple acceso a fertilizantes (Schling & Pazos, 2022), y refuerza 

la literatura que remarca el potencial de las inversiones de capital para mejorar la productividad 

laboral agropecuaria (Caunedo & Keller, 2020). 
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El resto de este artículo se organiza de la siguiente manera: la Sección 2 aborda la literatura 

relevante y delimita nuestra contribución, mientras que la Sección 3 describe el contexto del Fondo 

Rotatorio. La Sección 4 expone los datos utilizados, para luego presentar en la Sección 5 nuestra 

estrategia empírica. A continuación, la Sección 6 muestra los resultados de la estimación y, 

finalmente, la Sección 7 ofrece las conclusiones del estudio. 

 

2 Marco Conceptual y Literatura 

En Argentina, al igual que en otros países de América Latina y el Caribe (LAC), los pequeños y 

medianos agricultores enfrentan diversas barreras que dificultan la adopción de tecnologías más 

eficientes, las cuales podrían contribuir a elevados niveles de producción agropecuaria y mayores 

ingresos. Entre dichas barreras se destacan la falta de información y de acceso a asistencia técnica, 

lo que limita el conocimiento sobre la pertinencia y eficacia de tecnologías ambientalmente 

sostenibles, así como la insuficiencia de recursos financieros que obstaculiza la realización de 

inversiones necesarias para incorporar prácticas agropecuarias más avanzadas (FAO & IPA, 2024). 

Estos problemas se ven agravados por la heterogeneidad del sector. Mientras que en Argentina 

el tamaño promedio de las explotaciones agropecuarias alcanza las 195 hectáreas, los pequeños 

productores manejan en promedio apenas 47 hectáreas (Salcedo & Guzmán, 2014). Aunque los 

productores argentinos de menor escala disponen, en general, de mayores extensiones que sus 

homólogos en otros países fuera del Cono Sur, suelen enfrentar problemas de mercado similares, 

entre los cuales destacan la falta de información, el acceso limitado al crédito y la infraestructura 

deficiente (Feder et al., 1985). Además, si bien las pequeñas explotaciones podrían beneficiarse en 

mayor medida de la asistencia técnica, paradójicamente tienen el menor acceso a ella (Ragasa et 

al., 2012). 

Una amplia literatura ha examinado los tipos de programas y políticas agropecuarias capaces de 

ayudar a los pequeños y medianos productores a superar estas dificultades. En el contexto 

latinoamericano, evaluaciones rigurosas de subsidios inteligentes en Bolivia (Salazar et al., 2015) y 

Argentina (Rossi, 2013; Schling & Pazos, 2022) indican que combinar bonos o cupones para la 

adquisición de bienes de capital o insumos con asistencia técnica resulta efectivo. Asimismo, 

proyectos que brindan a los pequeños productores acceso a infraestructura —ya sea mediante 

tecnología de riego (Salazar et al., 2021), caminos rurales (Freitas et al., 2021) o electrificación 

(Lipscomb et al., 2013)— pueden impulsar la producción al permitirles mejorar su tecnología 

productiva y acceder a nuevos mercados. 

En línea con nuestro estudio, se ha demostrado que facilitar el acceso al crédito a los pequeños 

productores fomenta la inversión en sus parcelas y eleva la probabilidad de asumir decisiones de 

cultivo más arriesgadas, susceptibles de generar mayores rendimientos (Karlan et al., 2014). 

Además, cuando el crédito se destina a inversión de capital en lugar de a la compra de insumos, 

puede promover un crecimiento más pronunciado de la productividad laboral agropecuaria (Caunedo 

& Keller, 2020). Considerando estos efectos benéficos de la provisión de crédito, identificar 

mecanismos de financiamiento rentables y autosostenibles cobra especial relevancia, sobre todo 

ante el desafiante contexto fiscal de Argentina y otros países de LAC (Sembler et al., 2024), donde 

la provisión directa de bienes públicos o privados puede resultar más compleja. 
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2.1 Acceso al Crédito y Productividad Agropecuaria 

Nuestro trabajo analiza de qué manera la provisión de crédito a través de grupos de productores, 

como asociaciones y cooperativas, puede aliviar las restricciones crediticias y promover la producción 

agropecuaria. En particular, el esquema de fondo rotatorio (FR) establecido por la JIPL ofrece crédito 

a un conjunto dado de miembros, quienes reembolsan los montos recibidos, de modo que los 

recursos vuelven a estar disponibles para otros miembros. Gracias a esta naturaleza rotativa, los 

créditos se mantienen autosostenibles, siempre que exista una tasa de repago suficientemente alta. 

Esta característica resulta especialmente atractiva para pequeños y medianos productores que, por 

lo general, encuentran barreras para acceder a financiamiento de prestamistas tradicionales, debido 

a requisitos de garantías reales (hipotecarias) y complejas formalidades burocráticas (Guirkinger y 

Boucher, 2008). Tal realidad adquiere mayor relevancia en Argentina, donde solo el 8,3% de los 

hogares rurales cuenta con préstamos institucionales (CEPAL, 2017). 

Una amplia literatura en economía agropecuaria ha examinado distintas intervenciones enfocadas 

en mejorar el acceso de los pequeños productores al crédito. Karlan et al. (2014) señalan que ofrecer 

crédito a pequeños agricultores en Ghana les permitió asegurarse contra el riesgo de cultivos, 

llevándolos a invertir más en su producción. De manera similar, Hossain et al. (2018) demuestran 

que el acceso a microcréditos en Bangladesh incrementó la adopción de semillas de alto rendimiento 

entre agricultores, aumentando sus ingresos agropecuarios significativamente. Para el caso de 

América Latina, Fletschner et al. (2010) muestran que los agricultores peruanos sin acceso al crédito 

producen, en promedio, 17-27% menos que los que tuvieron acceso crediticio. Guirkinger y Boucher 

(2008) muestran que no solo la demanda de crédito, sino también los requisitos de oferta importan: 

explorando la garantía impuesta por los bancos, los autores encuentran que los agricultores del norte 

de Perú con menor acceso a activos que pueden servir como garantía tenían un 26% menos de valor 

de producción agropecuaria en comparación con agricultores sin restricciones crediticias.  

Además de cuantificar los efectos del crédito sobre la producción agropecuaria, la literatura resalta 

que también importa el propósito específico del crédito, es decir, en qué se invierte el capital recibido. 

Schling y Pazos (2022) corroboraron que las inversiones en equipamiento y asistencia técnica 

generan aumentos substancialmente mayores en los rendimientos de los cultivos, en contraste con 

la sola compra de insumos. De igual manera, Caunedo y Keller (2020) destacan que la modernización 

del capital, como la adquisición de tractores con tecnología más avanzada ha sido un motor 

fundamental en el crecimiento de la productividad agropecuaria: aproximadamente el 20% de tales 

incrementos en países en desarrollo y el 35% en naciones avanzadas en los últimos 25 años. 

Entonces, anticipamos efectos productivos más sólidos cuando los créditos se orientan a inversiones 

de capital (p. ej., sistemas de ordeño automatizados, tanques de enfriamiento de leche y tractores 

especializados), en lugar de destinarse a insumos (alimento balanceado, productos veterinarios, 

fertilizantes para pasturas o mantenimiento rutinario)—una distinción clave para comprender cómo 

los programas crediticios inciden de manera diferenciada en la productividad láctea. 

Hasta donde sabemos, nuestro trabajo se ubica entre los primeros en analizar esquemas de provisión 

de crédito a través de fondos rotatorios. Contribuimos a la literatura mediante una evaluación cuasi-

experimental basada en datos a nivel de productor, con el fin de estimar el impacto del acceso al 

crédito en la producción lechera. De manera esencial, no nos limitamos a evaluar si el crédito importa, 

sino que examinamos cómo la asignación concreta de los recursos determina los resultados en 

producción. Al documentar los impactos heterogéneos de los créditos del FR cuando se destinan a 

inversiones de capital, en contraste con los enfocados a insumos, proporcionamos aportes relevantes 

para diseñar las intervenciones de financiamiento agropecuario. 
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3 JIPL y Fondo Rotatorio 

En Argentina, la cadena láctea hace una contribución significativa a la economía y el comercio, 

constituyendo el 9.6% del PIB agropecuario del país (FAOSTAT, 2025)7. El sector agropecuario en 

general resulta esencial para el desarrollo económico del país, pues representa el 66% de las 

exportaciones totales, el 10% del PIB y el 17% del empleo privado. Como el tercer productor de leche 

en América Latina y el décimo a nivel mundial, Argentina representa aproximadamente el 1,6% de la 

producción global de leche (USDA, 2024), totalizando alrededor de 10,5 mil millones de litros 

provenientes de unos 10.700 tambos con 1,7 millones de vacas lecheras (OCLA, 2018). Dado el alto 

consumo per cápita —en torno a 200 litros anuales, casi el doble del promedio mundial—, la mayor 

parte de la producción (72-85%) abastece el mercado doméstico, mientras que solo un 15-28% se 

exporta, principalmente como leche en polvo y queso, a países de MERCOSUR, NAFTA y África 

(FAO, 2011). 

La mayoría de los tambos en Argentina se basan en sistemas de producción en pastoreo, con 

vacas que pastan todo el año en tierras no irrigadas ubicadas en las provincias de Santa Fe (34%), 

Córdoba (30%) y Buenos Aires (21%), dentro de la región central de las Pampas. Cada 

establecimiento lechero tiene en promedio unas 160 vacas, generalmente de raza Holstein, con una 

producción aproximada de 5.900 litros por vaca al año (Lazzarini et al., 2019). La producción láctea 

ha atravesado un proceso de consolidación marcado: entre 1998 y 2018, el número de tambos 

disminuyó en un 41%, a la par que el tamaño promedio de los rebaños creció en un 49%. No obstante, 

la producción nacional de leche ha permanecido relativamente estable durante dos décadas, en 

contraste con países como Nueva Zelanda e Irlanda, que incrementaron su producción en un 103% 

y 65%, respectivamente (Lazzarini et al., 2019). El estancamiento de la producción responde a varios 

factores, entre ellos las altas tasas de mortalidad de terneros (11,5%), la prolongación de los 

intervalos de parto (13-14 meses), la infraestructura envejecida y la creciente competencia con la 

producción de cultivos —en especial la soja—, lo que genera presiones a lo largo de la cadena de 

valor y afecta de forma desproporcionada a los productores más pequeños (Baudracco et al., 2014; 

Cattaneo et al., 2015). 

En cuanto al procesamiento, se contaba con alrededor de 848 empresas lácteas y más de 1.100 

plantas procesadoras en 2008, que iban desde grandes compañías multinacionales hasta numerosas 

microempresas (FAO, 2011). Las diez firmas más grandes procesan cerca del 56% de la leche del 

país, mientras que más de 700 operadores a menor escala compiten en el mercado interno. Este 

panorama refleja una notable fragmentación, abarcando desde conglomerados de pequeños 

establecimientos hasta compañías sofisticadas e integradas verticalmente.  

 

3.1 Cooperativismo Lácteo 

El cooperativismo lácteo en Argentina emergió como un modelo organizacional significativo a 

principios del siglo XX, consolidándose con la creación de SanCor Cooperativas Unidas Ltda en 

1938. Para la década de 1960, las cooperativas constituían una parte esencial del desarrollo lácteo 

nacional, abarcando alrededor del 50% de los tambos argentinos (INDEC, 1960). Estas 

organizaciones desempeñan un papel decisivo en la cadena de valor: procesan leche, facilitan el 

acceso al mercado, brindan asistencia técnica y respaldan el desarrollo de infraestructura, todo ello 

como entidades sin fines de lucro orientadas a representar los intereses de sus productores. 

 
7 A partir de la serie de valor de la producción agrícola de FAOSTAT, se realizaron estimaciones propias en las que se 

calculó la proporción de la producción bruta de leche (en dólares) sobre la producción bruta total del sector agrícola y 
ganadero. 
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En este contexto, la Junta Intercooperativa de Productores de Leche (JIPL) se estableció en julio 

de 1954, convirtiéndose en una destacada organización representativa para estas cooperativas 

lácteas, junto con el Centro de la Industria Lechera (CIL) y la Asociación de Pequeñas y Medianas 

Empresas Lácteas (APyMEL). En el apogeo de la industria, hacia 1985, las cooperativas afiliadas a 

la JIPL procesaban más del 30% de la producción nacional de leche, siendo SanCor —la mayor 

cooperativa asociada a la JIPL— la responsable de más del 80% de dicho volumen. 

No obstante, en las últimas cuatro décadas, la JIPL ha experimentado una disminución 

significativa de su cuota de mercado, en línea con las tendencias de consolidación industrial antes 

mencionadas. A ello se sumó la crisis económica argentina de 2001-2002, que debilitó aún más la 

demanda interna de productos lácteos. Este deterioro ha repercutido de forma profunda en la JIPL, 

cuya capacidad de procesamiento conjunta de las cooperativas afiliadas a ella ha disminuido 

significativamente, pasando de 5-7 millones de litros diarios en la década de 1990 a 

aproximadamente un millón de litros en la actualidad, como se ilustra en la Figura 1. 

 
 

Figura 1: Evolución de la participación de las industrias lácteas cooperativas y no 

cooperativas en el procesamiento de leche, 1994-2021 

 

 

Fuente: JIPL (2023) 
 

A pesar de estos desafíos económicos, las cooperativas continúan siendo cruciales para 

representar a los pequeños productores en el sector lácteo argentino. Mientras que el tambo 

promedio en Argentina gestiona alrededor de 160 vacas y produce cerca de 5.900 litros diarios 

(Lazzarini et al., 2019), las explotaciones afiliadas a cooperativas suelen ser más pequeñas, con un 

promedio de 68 vacas y una producción diaria cercana a los 1.220 litros. Aunque estas explotaciones 

cooperativas son relativamente pequeñas en el contexto nacional, se caracterizan por operar en 

superficies de entre 80 y 150 hectáreas en la región pampeana, diferenciándose así de los 

productores de subsistencia típicos en otras zonas de América Latina. 

Estos pequeños productores enfrentan una inseguridad mayor en la tenencia de tierras, ya que cerca 

del 50% alquila sus terrenos, cifra que contrasta con el promedio nacional del 34% (FAO, 2011). Esta 

situación limita considerablemente su acceso al financiamiento y su capacidad para realizar 

inversiones de infraestructura a largo plazo. 

 
 

 
Cooperativas 

No cooperativas, nacionales 

No cooperativas, multinacionales 
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3.2 Fondo Rotatorio 

Dados los desafíos que enfrentan los pequeños y medianos productores en el mercado lácteo, 

los programas de crédito especializados representan una intervención crucial para este tipo de 

productor. Esto cobra particular relevancia en un contexto de alta inflación en Argentina y escasez 

de líneas de financiamiento rural, debido a que los bancos tienden a priorizar los préstamos a 

productores de mayor escala. La inclusión financiera de los agricultores se encuentra severamente 

limitada, con solo 13,2 sucursales bancarias por cada 100.000 adultos (por debajo de los promedios 

regionales) y apenas el 8,3% de los hogares obteniendo crédito institucional (CEPAL, 2017). 

Para reducir esta brecha, la Junta Intercooperativa de Productores de Leche (JIPL) inició 

negociaciones con el Ministerio de Agricultura, Ganadería y Pesca (MAGyP) en 2009, con el 

propósito de establecer un fondo rotatorio (FR) diseñado específicamente para apoyar a pequeños 

productores lácteos. El FR creó un sistema de financiamiento alternativo y accesible, articulado en 

dos modalidades principales de crédito: 

1. Créditos para capital de trabajo: Montos más pequeños con plazos de reembolso más 

cortos (hasta un año) para comprar insumos variables (suplementos alimenticios, 

productos veterinarios, fertilizantes para pasturas) y contratar servicios (mantenimiento 

rutinario, siembra de pasturas, elaboración de ensilaje). 

2. Créditos para inversión: Montos más grandes con plazos de reembolso más largos (hasta 

tres años, aunque la mayoría debían pagarse en 18 meses) para comprar bienes de capital 

y mejorar instalaciones. 

El FR destinado a productores lácteos se lanzó en abril de 2010 con su primer aporte de capital, 

enfocada inicialmente en subsidiar paquetes de insumos para los cooperativistas de menor escala. 

Una segunda contribución del MAGyP, en abril de 2011, le permitió al fondo operar de manera 

efectiva, manteniendo el enfoque en productores de menor tamaño. Sin embargo, el grueso de los 

fondos fue aportado mediante convenios de los años 2012-2014, que orientaron parte de los recursos 

para el apoyo crediticio a pequeñas y medianas cooperativas lácteas, y en el caso de los productores, 

permitieron relajar las restricciones de tamaño que inicialmente limitaban el acceso a tambos que 

producían menos de 1.000 litros diarios; sin embargo, los mecanismos de crédito evolucionaron con 

el tiempo. 

Un aspecto destacable del FR es su sistema diseño institucional y gobernanza del programa de 

crédito. El sistema de gobernanza del FR estaba establecido en un Manual de Procedimientos, que 

era difundido a las cooperativas socias de la JIPL, y detallaba aspectos tales como el tipo de líneas 

vigentes (básicamente, para inversión, de capital de trabajo y especiales) y sus características 

(monto máximo, garantías, actualización monetaria, etc.), documentación a presentar, transferencias 

de fondos y mecanismos de rendición. Respecto del monto máximo prestable, el mismo fue 

establecido en el equivalente al valor de un mes de producción de leche, y el cual, para el tambo 

medio de la JIPL, con 2600 lt/día, y considerando un precio medio para el período 2019-2024 de 

US$ 0,362 por litro, equivale a unos US$ 28.700 (FunPEL, 2025). Estos montos fueron prestados en 

pocas ocasiones, para algunos créditos de inversión. 

El circuito para la aprobación partía de (i) la recepción de la solicitud de crédito por parte de la 

cooperativa; (ii) el control de créditos preexistentes, estado de cuenta corriente y determinación de 

monto máximo a otorgar, que se hacía de manera conjunta entre la cooperativa y la JIPL; (iii) la 

verificación de datos impositivos y la calidad del deudor, según información publicada en la página 

web del Banco Central de la República Argentina; (iv) el armado del legajo de crédito, que incluía un 

contrato con firma certificada, un pagaré y la autorización de la retención de cuotas por parte de la 



9 

 

cooperativa; (v) la remisión de los fondos, por cheque o transferencia bancaria; y (vi) el envío de 

comprobantes respaldatorios (facturas de compra), en el caso de los créditos de inversión. 

Un aspecto crítico de todo este proceso consistía en la evaluación preliminar que hacía la propia 

cooperativa del productor que solicitaba el crédito. Esa evaluación preliminar estaba a cargo de los 

funcionarios especializados de las áreas de “producción primaria”, que son los que atienden las 

relaciones con los socios, y en general suelen tener un conocimiento muy cercano de la situación 

económica y patrimonial de cada uno de ellos. Por lo tanto, la evaluación preliminar permitía generar 

una impresión precisa de la capacidad de pago del productor para un monto dado de préstamo, 

mitigando las típicas situaciones de información asimétrica. 

Esta ventaja informativa contribuyó significativamente a los altos niveles de recuperación de los 

préstamos observados en el programa. A esto se suma también la operación del mecanismo de 

pagos, que al tratarse de una retención que efectúa la cooperativa previa al cobro de la leche 

entregada en el mes inmediatamente anterior, y con una demora que en general está en el orden de 

los 30-45 días (entre fecha de entrega y de pago), hace que el sistema actúe como una especie de 

garantía. En la práctica, sobre un total de 2.267 créditos otorgados a un total de 1.182 productores 

hasta julio de 2023, hubo menos de 10 situaciones de incobrabilidad individual. 

 

3.3 Distribución y Desempeño del Crédito 

La Figura 2 presenta la evolución de los créditos emitidos entre 2011 y 2023. Para diciembre de 

2023, según datos proporcionados por la JIPL, se habían emitido un total de 2.266 créditos, con un 

pico notable de emisión en 2012 (419 créditos) y manteniendo una actividad significativa incluso en 

años recientes, con 71 créditos en 2022 y 176 en 2023. Es importante destacar que nuestro análisis 

empírico utiliza un subconjunto de estos datos, específicamente los correspondientes a productores 

que entregaron consistentemente su producción a las cooperativas afiliadas a la JIPL en ese período, 

como se detalla en la Sección 4. El aporte total del Estado Nacional entre 2011 y 2023 para la 

constitución del fondo de créditos fue de 5,6 millones de dólares, y los créditos otorgados hasta 

diciembre de 2023 fueron de 17,4 millones de dólares, representando 3,1 veces el valor del fondo. 

Como se muestra, hubo una caída significativa en los créditos otorgados a partir de 2015-2016, 

coincidiendo con las dificultades económicas experimentadas por el sector lácteo descritas 

anteriormente. Sin embargo, es importante destacar que el FR ha mostrado resiliencia y capacidad 

de adaptación: después de alcanzar un mínimo en 2020 (47 créditos), la emisión de créditos ha 

experimentado una recuperación sustancial, volviendo a 176 créditos en 2023, lo que demuestra la 

relevancia continua y la sostenibilidad del mecanismo. Esta capacidad de préstamo sostenida es 

particularmente notable en el contexto de alta inflación e inestabilidad económica de Argentina 

(Sembler et al., 2024). 

  



10 

 

Figura 2: Evolución del FR 

 

Notas: La figura muestra la evolución de los créditos otorgados por el FR de la JIPL 

entre 2011 y 2023, en términos de número de créditos otorgados (barras azules) y el 

monto total en USD (línea roja).  

 

4 Datos 

Nuestro estudio utiliza un conjunto de datos de panel que contiene información de producción de 

tambos afiliados a las 5 cooperativas más grandes dentro de la JIPL de 2010 a 2023. Dichos datos 

provienen de registros administrativos de entrega diaria de leche que los productores realizan a sus 

cooperativas. El conjunto de datos incluye la producción anual de leche (en miles de litros) para cada 

productor, junto con el tamaño de la explotación, la cantidad de cabezas del rodeo lechero y algunas 

características de calidad de la leche. Asimismo, los registros proveen detalles integrales sobre los 

créditos otorgados por el FR de la JIPL, indicando el año de concesión, el monto, el plazo de 

reembolso, las tasas de interés y el propósito del crédito (capital de trabajo o inversión). 

Es importante destacar que los datos utilizados en nuestro análisis empírico representan un 

subconjunto del total de créditos otorgados por el FR de la JIPL. Como se observa en la Figura 2, 

entre 2011 y 2023, el FR otorgó un total de 2.266 créditos, mientras que nuestros datos de análisis 

incluyen 913 créditos (aproximadamente el 40% del total). Esta diferencia se debe a que nuestro 

estudio se enfoca exclusivamente en los productores que, además de recibir créditos, también 

entregaron consistentemente su producción de leche a las cooperativas afiliadas a la JIPL durante 

el período de análisis. Esta intersección de datos nos permite evaluar rigurosamente el impacto del 

crédito en la producción láctea, aunque implica una cobertura parcial del programa total. 

Debido a importantes limitaciones adicionales en la información disponible, enfocamos nuestro 

análisis en el período 2010-2017 y nos centramos en la producción anual de leche reportada. Dichas 

restricciones obedecen a varios factores: una disminución en la tasa de reporte de la producción 

después de 2017, atribuida probablemente a desafíos estructurales en la industria láctea cooperativa 

(expuestos en la Sección 3), y la baja cobertura de datos complementarios sobre la explotación y la 

calidad de la leche (sólo alrededor del 5% de los productores proporciona consistentemente esta 

información). Aunque estas limitaciones reducen el alcance analítico, la medición regular de 
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volúmenes de producción de leche aporta un indicador confiable para evaluar el efecto del programa 

FR. 

A pesar de estas limitaciones en los datos disponibles, es importante señalar que el FR ha 

mantenido registros completos de desembolsos y reembolsos, que muestran tasas de recuperación 

notablemente altas. Esta eficiencia operativa, junto con la agilidad administrativa que permitía 

aprobar solicitudes en aproximadamente un mes (Rossini, 2024), representan fortalezas 

significativas del mecanismo que complementan el análisis cuantitativo de impacto presentado en 

este estudio. 

 

4.1 Muestra de Análisis  

La Figura 3 muestra los datos de producción de leche reportados, junto con el momento en que 

cada productor recibió o no un crédito. En vista de las limitaciones de datos antes mencionadas, 

establecimos restricciones estratégicas de muestra para mantener el rigor analítico y minimizar el 

sesgo. El Panel A refleja la muestra completa de 2.120 productores lecheros, donde el registro de 

información desciende de forma significativa después de 2017, cuando el 70% de los productores 

deja de informar por completo. Por ello, en primer lugar restringimos el análisis al período 2010-2017 

(Panel B), lo cual reduce el periodo de análisis sin excluir productores de la muestra, así reduciéndola 

de 25.440 a 16.960 observaciones de productor-año. En este rango, 913 productores (43,1% de los 

2.120) accedieron al menos a un crédito del FR. 

Figura 3: Estado de Crédito FR 

 

Notas: La figura presenta la estructura de panel de nuestro conjunto de datos representando el estado de crédito FR 

de cada productor. Cada fila representa un productor, y los diferentes colores representan el estado de acceso al crédito y 

si el productor ha informado o no la producción de leche para un año dado. El Panel A grafica el conjunto de datos completo, 

el Panel B restringe a observaciones antes de 2018, y el Panel C solo mantiene productores que han informado producción 

de leche para todos los años entre 2010-2017. El Panel D muestra la muestra utilizada en nuestro análisis en la Sección 5, 

donde solo consideramos los productores que recibieron un crédito entre 2012 y 2014.  
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Para abordar el desafío de informes incompletos, limitamos aún más la muestra para incluir 

únicamente a aquellos productores que reportaron de manera consistente su producción de leche 

entre 2010 y 2017. Este panel balanceado, ilustrado en el Panel C, conserva a 963 productores 

(45,4% de la muestra original), de los cuales 397 son receptores de crédito y 566 no. Para nuestro 

análisis empírico principal, detallado en la Sección 5, establecimos una última restricción al 

centrarnos en los productores que recibieron créditos FR por primera vez entre 2012 y 2014, además 

de incluir a quienes nunca accedieron al crédito. Este procedimiento garantiza la existencia de 

períodos pre y post tratamiento suficientes para una estimación sólida del impacto del FR. El Panel 

D muestra esta muestra final, que incluye 288 productores tratados y 566 no receptores. 

La muestra final excluye 1.266 productores, equivalentes a casi el 60% de la muestra original. 

Esta exclusión se debe principalmente (91%) a la falta de consistencia en los reportes de producción 

de leche entre 2010 y 2017, lo cual impide realizar un seguimiento continuo durante el período de 

estudio. De los productores excluidos por esta razón, el 45% son productores que recibieron créditos 

del FR, mientras que el 55% no los recibieron. Esta distribución sugiere que la pérdida de 

observaciones no está sistemáticamente correlacionada con el estatus de tratamiento.  

Sin embargo, al analizar detalladamente los niveles de producción, se observa que los 

productores incluidos en la muestra final tienden a ser sistemáticamente más productivos que 

aquellos excluidos, tanto en el grupo tratado como en el grupo de control. Además, incluso dentro 

del subconjunto de productores excluidos, quienes accedieron al crédito reportan niveles de 

producción más altos que los no tratados8. 

Estos patrones sugieren una doble selección positiva: hacia productores más productivos dentro 

del grupo tratado, y hacia productores con mayor regularidad de reporte. Si bien esta selección no 

compromete la validez interna del análisis, ya que la comparación entre grupos se realiza dentro de 

un subconjunto relativamente homogéneo, sí implica que los resultados deben interpretarse con 

cautela en términos de su generalización externa.  

La Tabla 1 presenta estadísticas descriptivas de la producción de leche bajo las diferentes 

restricciones de muestra. Al enfocar el período de 2010 a 2017 (columna 2), la producción anual 

promedio aumenta ligeramente de 1.063 a 1.093 miles de litros por productor en relación con la 

muestra original. Posteriormente, al restringir el análisis a productores que reportan de manera 

consistente (columna 3), la producción promedio alcanza 1.195 miles de litros, lo que supone un 

incremento del 12,4%. Finalmente, en la muestra de estimación que solamente considera no 

receptores y receptores de créditos FR entre 2012 y 2014 (columna 4), la producción promedio se 

eleva aún más, llegando a 1.241 miles de litros. 

  

 

 

 

 
8 Para explorar posibles sesgos de selección, se llevaron a cabo dos ejercicios empíricos. En primer lugar, para evaluar si 
existen diferencias sistemáticas en la productividad entre productores tratados y no tratados dentro del grupo excluido (es 
decir, aquellos con reportes inconsistentes), se estimó una regresión donde la variable dependiente es el promedio del 
volumen de producción reportado y la variable independiente es un indicador de tratamiento. En segundo lugar, para 
analizar si los productores excluidos difieren de los incluidos dentro de cada grupo de tratamiento, se estimó una regresión 
donde la variable dependiente es el promedio del volumen de producción y la variable independiente es una variable binaria 
que toma el valor de 1 si el productor reportó consistentemente durante todo el período 2010–2017, y 0 en caso contrario. 
En ambas estimaciones, para los productores tratados, el promedio de producción se calculó únicamente sobre los años 
previos al primer crédito recibido, con el fin de evitar capturar efectos del tratamiento. 
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Tabla 1: Restricción de Muestra para Análisis 

 
Todas la 

muestra 
Sólo Pre-2018 

Pre-2018 & 

Informes 

Completos 

Pre-2018, 

Informes 

Completos & 

Tratados  

2012-2014 

 (1) (2) (3) (4) 

Panel A. Producción de Leche (en miles de litros) 

Media 1,063.1 1,092.6 1,195.3 1,240.9 

 (1,258.5) (1,276.9) (1,331.8) (1,370.0) 

N 12,918 11,061 7,704 6,832 

% Obs. Faltantes 49.2% 34.8% 0.0% 0.0% 

# Productores Receptores de FR 913 855 397 288 

# Productores No Receptores 1,207 1,265 566 566 

 

Notas: Esta tabla presenta estadísticas resumidas para la producción media anual de leche a través de diferentes 

cortes de muestra según la Figura 3. También presentamos el número total de observaciones, la proporción de faltantes, y 

el número de productores lecheros que recibieron un crédito y los que no para cada corte de muestra. Las desviaciones 

estándar se presentan entre paréntesis. 

 

 Estos aumentos progresivos en la producción promedio sugieren una correlación entre la 

continuidad en los registros y ciertas características de los productores. Es importante destacar que 

los datos de producción provienen de los registros de entrega diaria de leche que las cooperativas 

documentan. La disminución en los registros completos puede reflejar la tendencia estructural 

mencionada anteriormente, donde algunos productores han reducido sus entregas a cooperativas, 

han migrado hacia otras entidades procesadoras que ofrecen mejores condiciones comerciales, o 

han abandonado la actividad tambera. En consecuencia, nuestro análisis se centra en aquellos 

productores que mantuvieron una relación estable con sus cooperativas durante el período 

estudiado, en lugar de abarcar a todos los productores de la región. Aunque este enfoque limita la 

generalización, resulta metodológicamente necesario para aplicar técnicas de estimación de impacto 

rigurosas, que exigen paneles balanceados con períodos pre y post tratamiento claramente definidos, 

tal como se aborda en la Sección 5. 

 

4.2 Créditos FR 

Durante el período 2010-2023, el programa FR otorgó un total de 2.266 créditos, según los 

registros completos de la JIPL. Sin embargo, nuestro análisis utiliza una submuestra de estos datos, 

específicamente aquellos correspondientes a productores que también reportaron consistentemente 

su producción a las cooperativas afiliadas. Durante nuestro período de análisis (2010-2017), los 

registros de la JIPL indican la emisión de 1.786 créditos, de los cuales 855 están incluidos en nuestra 

muestra. Nuestro estudio se concentra en los 288 créditos emitidos entre 2012 y 2014 para 

productores lecheros que registraron consistentemente su producción de leche a lo largo de todo el 

período analítico (2010-2017) debido a necesidades metodológicas, como se aclara en la Sección 5. 
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Figura 4: Total de Créditos FR Aprobados por Año 

 

Notas: Esta Figura presenta la cantidad total de créditos otorgados por año, 

así como la composición según el destino del crédito. 

 

La Figura 4 muestra la distribución de estos créditos por año y por destino, indicando que el 36,8% 

se destinó a inversión de capital, mientras que el 63,2% se enfocó en la compra de insumos o 

servicios de menor escala. Dicha distinción reviste importancia, ya que cada tipo de crédito cubre 

necesidades operativas diferentes. Los créditos de inversión de capital—usualmente de mayor 

cuantía—financiaron mejoras en las explotaciones, tanques de enfriamiento, máquinas de ordeño, 

equipos agropecuarios y adquisiciones de ganado. Por su parte, los créditos destinados a 

insumos/servicios cubrieron principalmente la adquisición de materias primas para la producción de 

pastos y forrajes (fertilizantes, semillas, agroquímicos), así como alimento balanceado, granos y otro 

forraje para rebaños lecheros (Rossini, 2024). 

La escala financiera de estos créditos evolucionó significativamente con el tiempo, como se 

muestra en la Figura 5. El Panel A muestra el valor promedio del crédito (en US$ de 2020) por año, 

revelando que a pesar de que se emitieron menos créditos entre 2012 y 2014 (Figura 2), su valor 

promedio aumentó dramáticamente—de US$ 3.540 en 2012 a US$ 7.530 en 2014, un aumento más 

que doble. El Panel B además desagrega esta tendencia por propósito del crédito, mostrando que 

esta trayectoria ascendente del valor ocurrió en ambos tipos de crédito, a pesar de que los créditos 

destinados a inversión empiezan a decrecer en promedio en 2014. 

La Tabla 2 proporciona estadísticas descriptivas integrales para los créditos FR. Los créditos de 

inversión de capital promediaron US$ 10,216 con términos típicos de reembolso de 18,4 meses, 

mientras que los créditos de insumos/servicios promediaron US$ 3,396 con períodos de reembolso 

más cortos de 13,2 meses—una clara correlación entre el valor del crédito y la duración del 

reembolso. La distribución temporal revela que la mayoría de los créditos de insumos/servicios se 

otorgaron en 2012, mientras que los créditos de inversión de capital se emitieron principalmente 

durante 2013-2014. Adicionalmente, los miembros de la cooperativa SanCor recibieron el 83% de 

todos los créditos, destacando la posición dominante de esta cooperativa dentro de la industria láctea 

argentina y el enfoque operativo de la JIPL. 
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Figura 5: Créditos FR 

Panel A: Todos los Créditos 

 

Panel B: Por Tipo de Crédito 

 

Notas: El Panel A presenta el valor promedio a través de todos los créditos otorgados durante nuestro período 

de muestra, junto con el rango intercuartil 25-75. El Panel B proporciona la misma información, pero por el destino 

del crédito. Dados los tamaños de muestra más pequeños y la homogeneidad observada dentro del tipo de 

crédito-año, eliminamos los rangos intercuartiles. 

 

Tabla 2: Estadísticas Resumidas de Créditos FR 

Notas: Estadísticas resumidas a nivel de crédito, incluyendo 288 créditos otorgados a productores lecheros 

miembros de cooperativas JIPL entre 2012-2014. Incluimos desviaciones estándar entre paréntesis. 

 
Todos  

los Créditos 

Inversión de 

Capital 

Compra de 

Insumos / 

Servicios 

(1) (2) (3) 

Monto Promedio del Crédito (US$ 2020) 5,905.9 10,215.8 3,395.8 

 (4,339.1) (3.344.0) (2,480.8) 

Tiempo Promedio de Reembolso (en meses) 16.2 18.4 13.2 

 (4.8) (3.5) (4.7) 

% Otorgado en 2012 53.8 17.0 75.3 

% Otorgado en 2013 22.2 45.3 8.8 

% Otorgado en 2014 24.0 37.7 15.9 

% Otorgado a Miembros de SANCOR 83.0 88.7 79.7 
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5 Estrategia Empírica 

El objetivo principal de este estudio es cuantificar el efecto de los créditos otorgados a través del 

Fondo Rotatorio en la producción de leche de los tambos asociados a las cooperativas. Una de las 

mayores dificultades en la evaluación de impacto radica en la selección de un contrafactual 

apropiado, es decir, en determinar qué habría ocurrido con la producción de los tambos si no 

hubiesen recibido el crédito. Contar con una estrategia metodológica sólida resulta esencial para 

garantizar una atribución causal válida y robusta (Angrist & Pischke, 2009). 

En la implementación del Fondo Rotatorio, la solicitud de los créditos fue voluntaria, lo que indica 

que los productores que optaron por el crédito pueden diferir notablemente de quienes no lo hicieron 

(por ejemplo, en el acceso a recursos o la capacidad de gestión productiva). Como grupo de control, 

utilizamos a los productores de las mismas cooperativas que no solicitaron un crédito, ya que 

comparten condiciones geográficas, institucionales y de mercado similares, constituyendo así un 

contrafactual razonable. No obstante, reconocemos que persiste un sesgo de selección, dado que la 

decisión de solicitar el crédito podría estar correlacionada con factores no observados. 

Para atenuar estas limitaciones, se emplean dos metodologías: un modelo de Diferencias en 

Diferencias (DiD) con múltiples períodos y un modelo de Diferencias en Diferencias Sintéticas (SDiD). 

Ambas son de uso frecuente en la literatura para evaluar intervenciones cuando la asignación de 

tratamiento no es aleatoria (Zhang & Li, 2024; Zhao & Johnson, 2021). La versión tradicional de DiD 

asume tendencias paralelas, es decir, en ausencia de intervención, los grupos de tratamiento y 

control habrían tenido trayectorias comparables, pero dicho supuesto se debilita cuando hay 

heterogeneidad en el tiempo de adopción del tratamiento o cuando el grupo de control no es 

perfectamente equiparable (Goodman-Bacon, 2021). 

En este sentido, se eligió un enfoque de DiD con múltiples períodos, que permite modelar la 

heterogeneidad en el momento de adopción del tratamiento y mitigar posibles sesgos (Callaway & 

Sant’Anna, 2021). Este enfoque es particularmente relevante en contextos donde los productores 

pueden recibir créditos en diferentes momentos, lo que puede influir en sus resultados productivos 

de manera distinta. La capacidad de modelar la heterogeneidad en el tiempo de tratamiento es 

fundamental para evitar sesgos en las estimaciones, ya que los métodos tradicionales de DiD pueden 

no captar adecuadamente las variaciones en el tiempo de tratamiento entre las unidades (Sun & 

Abraham, 2021). 

Asimismo, el SDiD refuerza la estrategia de identificación al generar un grupo de control sintético 

basado en ponderaciones óptimas, lo que relaja la dependencia en el supuesto de tendencias 

paralelas y permite controlar mejor por diferencias estructurales entre grupos (Arkhangelsky et al., 

2021). Este método es especialmente útil en situaciones donde el grupo de control puede no ser un 

contrafactual adecuado debido a diferencias en características observables. Estas metodologías 

permiten obtener una estimación más robusta del impacto del crédito en la producción lechera, 

asegurando que los resultados no sean impulsados por un sesgo de selección en el tratamiento ni 

por factores externos comunes a ambos grupos, pero no observados. 

 

5.1 Diferencias en Diferencias con Múltiples Períodos 

En primer lugar, se implementó la metodología propuesta por Callaway y Sant’Anna (2021), que 

utiliza inverse ponderadores inversos de la propensión para emparejar el grupo de tratamiento con 

el grupo de control y estimar el efecto promedio del tratamiento sobre los tratados (ATT). Esta 

metodología incorpora la heterogeneidad en los efectos a lo largo del tiempo y entre unidades (en 

este caso, los productores), lo que es crucial para obtener estimaciones precisas y significativas. 
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La heterogeneidad en los efectos del tratamiento se refiere a la variabilidad en cómo diferentes 

unidades responden a una intervención en distintos momentos. Esta variabilidad puede ser el 

resultado de factores como diferencias en las características de los productores, variaciones en el 

contexto económico o incluso la forma en que se implementa el tratamiento. Al incorporar esta 

heterogeneidad en el modelo, es posible no solo captar el efecto promedio del tratamiento, sino 

también cómo estos efectos pueden diferir entre diferentes grupos y a lo largo del tiempo. 

La estrategia se desarrolla en dos etapas. En la primera, se estima el efecto del tratamiento 

aprovechando la variación en el momento en que las unidades reciben el crédito, lo que permite 

tomar en cuenta tanto a las unidades tratadas como a las de control. Este enfoque mejora la robustez 

del estimador al considerar los diferentes momentos del tratamiento. En la segunda etapa, se 

calculan errores estándares robustos a la correlación intra-clúster, donde el clúster en este contexto 

se define a nivel de cooperativa, permitiendo capturar correlaciones entre productores dentro de una 

misma organización. 

La especificación del modelo es la siguiente: 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛼 +∑𝛽𝐾𝐷𝑖𝑡
𝑘

𝐾

𝑘=1

+ 𝛾𝑡 + 𝛿𝑖 + 𝜖𝑖𝑡 

donde: 

• 𝑌𝑖𝑡 son los litros de leche (en miles) producidos por el productor i en el año t. 

• 𝐷𝑖𝑡
𝑘  indica el status de tratamiento para el productor i en el año t para diferentes grupos de 

tratamiento. K representa el número de grupos. 

• 𝛾𝑡 captura los efectos fijos de productor, controlando por características individuales que 

no varían en el tiempo. 

• 𝛿𝑖 captura los efectos fijos de tiempo que controlan por shocks temporales comunes. 

• 𝜖𝑖𝑡 es el término de error. 

• 𝛽 representa el efecto promedio del tratamiento sobre los tratados (ATT), que es el 

parámetro de interés. 

 

5.2 Diferencias en Diferencias Sintéticas 

Aunque el DiD con múltiples períodos resulta sólido al incorporar la heterogeneidad en el 

momento de adopción del tratamiento, su validez depende fuertemente del supuesto de tendencias 

paralelas entre los grupos de tratamiento y control. En presencia de diferencias estructurales o 

shocks heterogéneos, este supuesto puede quebrantarse, generando estimaciones sesgadas. 

Para mitigar esta limitación, se implementa el enfoque de Diferencias en Diferencias Sintéticas 

(SDiD) propuesto por Arkhangelsky et al. (2021). El SDiD combina las fortalezas del DiD tradicional 

con las del método de control sintético, ofreciendo una estimación de los efectos causales que no 

depende estrictamente del supuesto de tendencias paralelas. Al relajar este supuesto, el SDiD 

permite una estimación más precisa y confiable del impacto del tratamiento. 

Además de esta ventaja, el SDiD mejora la validez de las estimaciones al reducir el sesgo que 

puede surgir cuando el balance entre el grupo de tratamiento y el grupo de control no es adecuado. 

Esto se logra mediante la creación de un grupo de control sintético basado en ponderaciones óptimas 

de las unidades del grupo de control. Estas ponderaciones aseguran que el grupo sintético refleje de 

manera más cercana las características observables y no observables del grupo de tratamiento, 

permitiendo así una mejor estimación del contrafactual. En este sentido, la metodología hace menos 

restrictivo el supuesto estricto de tendencias paralelas, al suponer que se mantiene tras ajustar las 

diferencias en la tendencia previa al tratamiento mediante las ponderaciones.  
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El SDiD es también robusto a la heterogeneidad en los efectos del tratamiento a lo largo del 

tiempo y entre unidades (Liu & Wang, 2025; Du & Tang, 2024). Esto significa que puede capturar 

cómo diferentes grupos responden de manera distinta a la intervención, lo que es crucial para 

entender el impacto real de la intervención. Al permitir que los efectos del tratamiento varíen, el SDiD 

proporciona una estimación más precisa y matizada de los impactos de la intervención (Clarke & 

Tapia, 2023; Joshi, 2023). 

El SDiD asigna dos conjuntos de ponderaciones: 

• Ponderaciones de unidad (𝜔𝑖): Se aplican a las unidades del grupo de control para alinear 

los resultados pretratamiento con los del grupo de tratamiento. 

• Ponderaciones de tiempo (𝜐𝑖):  Se aplican a los períodos pretratamiento para ajustar las 

tendencias temporales del grupo de control a las del grupo de tratamiento. 

Ambos conjuntos de ponderaciones se calculan minimizando las discrepancias cuadráticas entre 

los resultados observados del grupo de tratamiento y el promedio ponderado del grupo de control. 

Estas ponderaciones están restringidas a ser no negativas y a sumar uno. 

El resultado contrafactual para una unidad tratada en el período postratamiento se estima como: 

𝑌𝑖𝑡̂(0) =∑𝜔𝑖

𝑖∈∁

∗∑𝜐𝑖
𝑖∈ℬ

∗ 𝑌𝑖𝑡 , 

donde: 

• ∁: Conjunto de unidades de control. 

• ℬ: Conjunto de períodos pretratamiento. 

• 𝑌𝑖𝑡: Resultado observado para la unidad i en el período t. 

El ATT se calcula como la diferencia entre los resultados observados y contrafactuales de las 
unidades tratadas durante el período postratamiento: 

𝐴𝑇𝑇 =
1

𝒯
∑∑(𝑌𝑖𝑡 − 𝑌𝑖𝑡̂

𝑡∈𝒫

(0)),

𝑖∈𝒯

 

donde: 

• 𝒯: Conjunto de unidades tratadas. 

• 𝒫: Conjunto de períodos postratamiento. 

Por último, cabe resaltar que esta estrategia empírica se limita a la identificación del impacto 

promedio a nivel de finca. Dado que la literatura ha demostrado la existencia de efectos de derrame 

espacial (spillover effects) de fondos rotatorios y otros programas de crédito, particularmente en un 

contexto de asociativismo (ver, p.ej., Banerjee et al., 2015; Hu et al., 2023; Ordroñez Vizcaíno et al., 

2025), es probable que nuestro análisis resulte en una estimación en el límite inferior del impacto 

potencial. En general, la evidencia muestra que la existencia de instrumentos de crédito en un ámbito 

comunitario o asociativo aumenta el acceso a crédito y alivia la pobreza inclusive entre los no 

beneficiarios y áreas vecinas al área de intervención. Por ejemplo, un potencial mecanismo es que 

la adopción de nuevas prácticas productivas, financiadas por el crédito, incentiva a otros productores 

vecinales de adoptar prácticas similares, aún sin acceder al FR (Blecking et al., 2021; Gautam et al., 

2021; Liu et al., 2023; Shen et al., 2022). A nivel de mercado, el acceso a crédito por un subconjunto 

de tamberos puede tener efectos económicos sobre la oferta y demanda de la leche que influye sobre 

los precios de venta, teniendo así un efecto sobre el equilibrio general del mercado, y de tal manera 

afectando a todos los participantes en el mercado de leche (Buera et al., 2021; Raihan et al., 2017). 

Por lo tanto, los resultados del presente estudio deben interpretarse con cautela, dado que la 

metodología y los datos disponibles no permiten captar ni el efecto derrame en los no beneficiarios, 

ni los efectos de equilibrio general. 
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6 Resultados 

La Figura 1 presenta las estimaciones para la muestra global utilizando DiD con múltiples períodos 

(Panel A) y SDiD (Panel B). Ambas figuras ilustran la evolución de la diferencia en producción entre 

el grupo de tratamiento y el grupo de control, tomando como año 0 el momento en que cada grupo 

de productores tratados recibió el crédito. Esto permite analizar la dinámica del impacto del crédito a 

lo largo del tiempo, diferenciando entre el período pre- y post-tratamiento. 

 

Figura 1: Efecto del acceso a créditos productivos en la producción de leche 

A. DiD múltiples períodos 

 

 

 

B. Diferencias en Diferencias Sintéticas 

 

 

Notas: El panel A presenta la estimación de DiD con estimador de múltiples períodos según Callaway y 

Sant’Anna (2021), que utiliza unidades nunca tratadas o no aún tratadas como controles para obtener estimadores 

consistentes. El panel B presenta la estimación SDiD como en Arkhangelsky et al. (2021) implementada utilizando 

el comando de Stata sdid_event de Clarke et al. (2023). Ambas estimaciones utilizan un panel balanceado e 

incluyen a todos los productores que reportaron producción de leche cada año entre 2010 y 2017. El tratamiento se 

define como haber obtenido un crédito entre 2012 y 2014. 
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Los coeficientes pre-tratamiento en ambos modelos son cercanos a cero, lo que sugiere la 

ausencia de diferencias significativas entre los grupos antes de la recepción del crédito, confirmando 

así la validez del supuesto de tendencias paralelas en el período pre-tratamiento. 

En el período post-tratamiento, ambos modelos muestran una tendencia positiva en el año de 

introducción del crédito y el año siguiente, aunque este incremento no es estadísticamente 

significativo. No obstante, la evolución del impacto no sigue un patrón definido a partir del segundo 

año post-tratamiento, ya que se observan efectos negativos entre los años 2 y 4, seguidos de un 

efecto positivo en el año 5. 

Por otro lado, los intervalos de confianza se amplían progresivamente a partir del segundo año 

post-tratamiento, reflejando una mayor incertidumbre en las estimaciones debido a la reducción en 

el número de observaciones disponibles. Como resultado, la precisión de las estimaciones 

disminuye, lo que impide determinar con certeza si el impacto estimado es estadísticamente 

significativo en los períodos posteriores. 

Cabe destacar que las estimaciones obtenidas con DiD y SDiD son consistentes entre sí, 

mostrando patrones similares en la evolución del impacto del crédito a lo largo del tiempo. Esta 

consistencia refuerza la robustez de ambas metodologías, lo que sugiere que los resultados no 

dependen de una especificación particular del modelo, sino que reflejan tendencias subyacentes en 

los datos.  

 

6.1 Análisis de Heterogeneidad 

Dado que el uso de los créditos varía entre los productores (ver Figura A.1 en el Apéndice), 

exploramos si el destino del crédito influye en los resultados observados. Los créditos fueron 

otorgados principalmente a dos categorías de inversión, la primera siendo para capital de trabajo, 

como para y la segunda siendo capital de inversión.  

Los créditos para capital de inversión se destinaron para financiar de manera total o parcial bienes 

de capital fijo, y dentro del primer lugar se ubican las maquinarias e instalaciones para tambo 

(principalmente, ordeñadoras e instalaciones de ordeño) y los animales para tambo (vaquillonas). 

Ambos tipos de inversiones están claramente asociados a estrategias de crecimiento. Cuando un 

productor cambia la ordeñadora, normalmente es por un modelo más grande. De la misma manera, 

la experiencia indica que las reformas edilicias normalmente están asociadas al aumento del tamaño 

para un diseño dado, o cambios de diseño asociados a estrategias de crecimiento (por ejemplo, 

pasar de un sistema de brete a la par a otro de tipo espina de pescado o equivalente). De la misma 

manera, la compra de vaquillonas, en prácticamente todos los casos, no es meramente para 

reposición de vacas de descarte, que suele ser hecha a partir de la crianza del propio establecimiento, 

sino para la ampliación del tamaño del rodeo, o más aún, para acelerar el ritmo de ampliación del 

tamaño del rodeo. Este aumento del tamaño del rodeo tiene como correlato inmediato el aumento de 

la producción del establecimiento. 

Por otro lado, los créditos para capital de trabajo se destinaron a la compra de insumos, como 

suplementos alimenticios, fertilizantes para pasturas y mantenimiento rutinario. La compra de 

insumos que se consumen en el ciclo productivo se puede considerar una inversión de más corto 

plazo para cubrir las necesidades del año productivo corriente, y por lo tanto no está vinculada con 

inversiones direccionadas al aumento del tamaño de la unidad productiva. En este sentido, esa 

categoría de crédito es más probable de contribuir al mantenimiento operativo de la producción 

pecuaria, y no necesariamente se espera un aumento del rendimiento productivo. 
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La evidencia empírica confirma esa diferenciación entre las categorías de créditos y sus posibles 

impactos productivos. Por ejemplo, un estudio de Schling y Pazos (2022) confirma la observación de 

que inversiones en equipamiento producen mayores rendimientos que la compra de insumos, en el 

caso de una evaluación de impacto de un programa de subsidios agrícolas inteligentes en el noreste 

de Argentina. Además, Caunedo y Keller (2020) documentaron cómo las mejoras en capital impulsan 

significativamente la productividad agropecuaria. Por lo tanto, se supone que los créditos para capital 

de inversión tienden a generar mejoras estructurales de largo plazo, en comparación con las 

inversiones en capital de trabajo.  

Además de la posible heterogeneidad de impacto según tipo de crédito, se explora adicionalmente 

la heterogeneidad según monto de crédito. Esto considera una alta variación en los montos de 

créditos solicitados por los productores beneficiarios, Para esto, realizamos un análisis de 

heterogeneidad diferenciando entre montos de crédito por debajo y por encima de la mediana. Esta 

distinción es importante porque no solo importa el destino del crédito, sino también si el productor 

lácteo podrá realizar inversiones que amplíen sustancialmente sus capacidades productivas. Como 

destacan Caunedo y Keller (2020), adquirir capital de mejor calidad, y por lo tanto más costoso, 

mejora sustancialmente la productividad laboral agropecuaria en comparación con capital de 

cualquier calidad dada. Esta dimensión de heterogeneidad nos ayuda a evaluar si el monto del crédito 

conduce a un aumento en la producción de leche.  

La Figura 2 presenta las estimaciones de ambas metodologías enfocándose en los créditos 

dirigidos a inversión. Ambos modelos muestran una tendencia positiva hasta dos años después de 

la introducción del crédito, alcanzando incluso un efecto significativo en el año 1, cuando según el 

modelo SDiD, los productores que accedieron a créditos para capital de inversión lograron producir 

en promedio 202,000 litros de leche más que los productores del grupo de control, lo que equivale a 

un incremento del 17.2% en comparación con el grupo de control previo al tratamiento. No obstante, 

el efecto no se mantiene de manera sostenida a lo largo del período post-tratamiento. A partir del 

segundo año, las estimaciones presentan oscilaciones entre efectos positivos y negativos, lo que 

indica una dinámica inconsistente en el impacto del crédito. Además, los intervalos de confianza 

aumentan progresivamente, reflejando una menor precisión en la estimación del efecto en los años 

posteriores. Como resultado, no es posible determinar con certeza un impacto significativo 

generalizado a largo plazo. 

En promedio, los 288 productores tratados recibieron un crédito de $416,586 (pesos argentinos a 

precios constantes de 2020). Sin embargo, los montos otorgados presentan una amplia dispersión, 

con valores que oscilan entre $23,209 y $1,162,783 y un monto mediano de $301,185.809. 

Estimamos los modelos DiD y SDiD por separado para productores que recibieron créditos por 

debajo de la mediana y para aquellos que recibieron montos por encima de la mediana. La figura 3 

muestra los resultados para cada subgrupo.  

Para los productores que recibieron créditos por debajo de la mediana, el efecto estimado 

permanece indistinguible de cero, incluso en los años inmediatamente posteriores al otorgamiento 

del crédito. A partir del segundo año, los efectos estimados se vuelven negativos, aunque no 

alcanzan significancia estadística. 

 

 
 

 
9 En dólares americanos de 2020, esto resulta en un crédito promedio de aproximadamente $ 5,905 USD, con montos 
que varían entre $ 328 USD y $ 16,479 USD. El monto mediano es de $ 4,270 USD. 
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Figura 2: Efecto del acceso a créditos productivos en la producción de leche 

Capital de Inversión 

A. DiD múltiples períodos 

 

 

Capital de Inversión 

B. Diferencias en Diferencias Sintéticas 

 

 

Notas: Similar a la Figura 1 pero enfoca exclusivamente en créditos de capital de inversión 

 

En contraste, para los productores que recibieron créditos por encima de la mediana, la dinámica 

observada es similar a las estimaciones con todos los productores, con la diferencia de que la 

tendencia positiva se extiende un año adicional, hasta el año 2. Sin embargo, al igual que en el 

análisis general, a partir del tercer año se observan patrones inconsistentes, acompañados de 

intervalos de confianza amplios, lo que limita la precisión en la estimación de los efectos. 

Dado que existe una alta correlación entre recibir un crédito por encima de la mediana y destinarlo 

a capital de inversión (más del 70% de los créditos superiores a la mediana fueron utilizados para 

este fin), también realizamos las estimaciones para este subgrupo. La Figura 4 presenta los 

resultados. 
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Figura 3. Análisis de Heterogeneidad 

Monto del Crédito 

Créditos por debajo de la media Créditos por encima de la media 

A. DiD múltiples períodos 

 

  

  

B. Diferencias en Diferencias Sintéticas 

  

Notas: Similar a la figura 1 y 2, pero muestra estimaciones para subgrupos de productores tratados en 

base al monto del crédito recibido. 

 

 

Ambos modelos muestran un efecto positivo y significativo desde el año de introducción del 

crédito hasta el año 2. Sin embargo, a partir del tercer año, los efectos estimados se vuelven 

indistinguibles de cero. De manera agregada, considerando todo el período post-tratamiento, ambos 

modelos sugieren impactos positivos y estadísticamente significativos, con un incremento estimado 

en la producción que oscila entre 130.14 y 204.07 miles de litros. Esto equivale a un incremento de 

entre 11.08% y 17.37% en comparación con el grupo de control previo al tratamiento. 

En conjunto, los resultados sugieren que el acceso a créditos productivos puede tener un impacto 

positivo en la producción lechera en los primeros años posteriores a la obtención del crédito. Sin 

embargo, los hallazgos resaltan la importancia de considerar el tamaño y el destino del crédito al 

evaluar su impacto, ya que los efectos pueden diferir en función del tipo de inversión realizada y del 

horizonte temporal en el que se manifiestan los beneficios productivos. 
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Figura 4: Efecto del acceso a créditos productivos en la producción de leche 

Análisis de Heterogeneidad – créditos por encima de la mediana destinados a capital de 

inversión 

A. DiD múltiples períodos 

 

 

B. Diferencias en Diferencias Sintéticas 

 

Notas: Similar a la Figura 1 y 2, pero enfocándose exclusivamente en créditos por encima de la 

mediana destinados a capital de inversión. 

 

 

7 Conclusiones y Recomendaciones de Política 

La experiencia de los pequeños y medianos productores de leche en Argentina refleja la dificultad 

de acceder a financiamiento en un contexto de alta volatilidad económica, lo que limita su capacidad 

de inversión y crecimiento. A partir de datos de panel y metodologías de diferencias en diferencias, 

este estudio analiza el impacto de los créditos del Fondo Rotatorio (FR) en la producción lechera. A 

nivel agregado, los resultados no muestran una tendencia clara y sostenida en los efectos del crédito. 

Sin embargo, cuando los recursos se dirigen a inversiones de capital y se otorgan montos más 

elevados, se observan incrementos de producción de hasta un 17%. Estas conclusiones resaltan la 

importancia de diseñar programas de financiamiento que prioricen inversiones de mayor escala y con 

un potencial de impacto sostenible en la productividad.  
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 De forma más detallada, los resultados indican que tanto el destino del crédito como su monto 

tienen roles fundamentales en la magnitud y persistencia del impacto. Los créditos destinados a 

capital de inversión generan efectos positivos más pronunciados, con incrementos significativos en 

la producción en los dos primeros años, mientras que los créditos más pequeños no muestran un 

impacto significativo. La combinación óptima se observa cuando productores reciben montos 

elevados destinados específicamente a inversiones de capital, generando efectos positivos y 

significativos en la producción láctea durante el periodo post-tratamiento. No obstante, la tendencia 

general muestra que estos efectos no siempre se sostienen en el largo plazo, lo que sugiere que 

otros factores como la sostenibilidad de las inversiones y posiblemente las condiciones económicas 

fluctuantes del contexto argentino podrían influir en la permanencia de los resultados iniciales. A 

pesar de esta variabilidad, las metodologías utilizadas (DiD y SDiD) ofrecen resultados consistentes, 

reforzando la solidez de estos hallazgos como tendencias subyacentes en los datos más allá de la 

especificación del modelo. 

No obstante, este análisis enfrenta dos limitaciones centrales que abren importantes 

oportunidades de investigación futura. En primer lugar, la disponibilidad de datos resulta restringida 

al volumen de producción de leche, sin incluir variables adicionales (por ejemplo, costos, adopción 

tecnológica, características de los productores) que permitirían estimar los efectos de manera más 

precisa. En segundo lugar, la naturaleza voluntaria de la solicitud de crédito introduce posibles 

sesgos de autoselección, ya que los productores que optan por el financiamiento podrían diferir 

estructuralmente de quienes no lo hacen. Estas restricciones refuerzan la necesidad de diseñar 

evaluaciones de impacto más completas y rigurosas, que combinen información detallada sobre 

características de los productores con procedimientos de asignación más controlados o aleatorios. 

Esto permitiría no solo afinar la comprensión del rol de los fondos rotatorios; cuyo potencial de 

sostenibilidad financiera resulta particularmente atractivo en entornos de recursos públicos limitados, 

sino también avanzar en la búsqueda de soluciones para la problemática general de brindar acceso 

crediticio a pequeños productores con miras a impulsar su producción y productividad de manera 

sostenible. 

A pesar de las limitaciones mencionadas, cabe resaltar la conclusión que, para mejorar el acceso 

al financiamiento de pequeños productores agropecuarios en Argentina, es relevante implementar 

programas que prioricen inversiones de capital con montos y plazos adecuados, ya que estos 

generan impactos más sostenibles en la producción. Además, la literatura sugiere que siempre es 

útil complementar el crédito con asistencia técnica y capacitación en gestión financiera para asegurar 

la sostenibilidad de las inversiones. Finalmente, fortalecer las herramientas de evaluación del impacto 

mediante la recolección de datos más completos permitiría diseñar políticas más efectivas y 

eficientes. 

Por lo tanto, del presente estudio y sus resultados surgen las siguientes cinco recomendaciones 

de política pública: Primero, es importante enfocar los programas de crédito en inversiones de capital, 

como mejoras en equipos, infraestructura y ganado, dado que muestran aumentos significativos en 

la producción, en contraste con los créditos para capital de trabajo que no demostraron efectos 

significativos. Segundo, al asignar créditos de inversión, es importante priorizar y facilitar montos más 

grandes de préstamo, para así permitir inversiones en infraestructura y equipamiento más grande y/o 

avanzado que demuestran tener mayores impactos en la producción que los créditos de montos más 

pequeños. Tercero, se recomienda continuar y fortalecer los programas de crédito entregados a 

través de estructuras cooperativas, dado que estos mecanismos han demostrado ser efectivos para 

aumentar el acceso financiero de pequeños y medianos productores que enfrentan barreras con la 

banca tradicional. La sólida gobernanza y las altas tasas de reembolso observadas en el Fondo 

Rotatorio resaltan los beneficios de tales modelos. Cuarto, complementar la provisión de crédito con 



26 

 

asistencia técnica y capacitación en gestión financiera, para así asegurar la sostenibilidad y el uso 

efectivo de las inversiones realizadas con el crédito, superando barreras comunes que enfrentan los 

pequeños y medianos productores, como el conocimiento limitado y la infraestructura inadecuada. 

Esa asistencia técnica debería ser disponible a partir del desarrollo de un plan de negocio que permita 

identificar las necesidades técnicas del sistema productivo y puede así guiar el productor sobre el 

uso del crédito para inversiones efectivas y sostenibles. Quinto, implementar esfuerzos de 

recopilación de datos más completos que acompañen cualquier programa de crédito. Esta 

sistematización de datos debería incluir no solo el volumen de producción de leche, sino también 

variables adicionales como costos, tasas de adopción tecnológica y características detalladas de los 

productores. Esto permitirá evaluaciones de impacto más precisas y facilitará el diseño de políticas 

futuras más efectivas y eficientes.  
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A1 Contexto 

 

Figura A.1 Distribución de los créditos según su uso 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 




