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1. RESUMEN DEL TRABAJO
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El presente trabajo busca soluciones a la temagnoe poseen las PyMEs
a autofinanciarse durante las crisis economicaifirrmas. Para ello se analizan sus
causas basandonos principalmente en la falta demation e imperfecciones del
mercado crediticio, y por supuesto del hecho d&gBtE, con su cultura, organizacion,
etc. A partir de alli, se buscan soluciones enisgtema bancario, en el mercado de
capitales, y se analiza la intervencion del Estadsl papel que cumplen las SGR,
siendo el aval de estas ultimas el que mas seaddps requerimientos de las PyMEs
debido a sus costos mas bajos y menores requetaside informacion.

En el aval de estas sociedades mixtas se enaukntsolucion al
problema de falta de garantias de las PyMEs, disyaimdo los costos de analisis de
crédito de las entidades financieras y el riesgoilpio por el mercado con respecto a
las PyMEs, con la consecuente mejora de las camdisicrediticias similares a las de
las grandes empresas. Por lo tanto, los instrumeffittancieros bancarios y
principalmente del mercado de capitales, avaladoupa SGR, se convierten en una
mejor alternativa de financiamiento de las PyMEsdte las crisis econdmicas.

Se analizan los programas del Estadosey detecta un alto
desconocimiento de los empresarios PyMEs acompafiadoequisitos dificiles de
alcanzar por las empresas mas pequenas.

En el sistema bancario se detecta ¢asidad de la actualizacion de las
normas y/o de los criterios de analisis. Asimisrtas PyMEs son consideradas
riesgosas cuando la experiencia demuestra que iesargamente es asi. La
participacion de los bancos publicos como dinamieesl de la economia resulta
fundamental en mercados financieros que sufrenrfieqaones importantes.

Analizando el mercado de capitales, se descartas ON debido a que
la experiencia demuestra que muy pocas empresagffes) recurren a la emision de
ON cuando la aversidén al riesgo hace que el pubilnersor se incline hacia
alternativas consideradas mas seguras.

El mismo tratamiento se sigue para la apertureagéal debido a que si
bien tiene las condiciones para constituirse esrradtiva de financiamiento PyME, el
desconocimiento de estos empresarios unido a¢apabdn de alto riego de parte de los
inversores, conlleva a convertirse en una alteraate baja liquidez.

Se destacan los cheques de pago diferido avalpdosSGR y los
fideicomisos financieros garantizados por SGR cabernativas optimas durante las
crisis en virtud de que representan menores rieggs el inversor, a largo plazo y a
menores costos. Mediante el proceso de securitizat® los fideicomisos financieros,
introduciendo garantias adicionales o mejorandoebkdstentes permite disminuir el
riesgo de la emision y por lo tanto su costo fimenac La mejora de la calidad de la
cartera de activos permite cubrir a la posible fiogncia de ingreso de fondos de los
activos securitizados y por ende a un incumplinoiele pagos, constituyéndose en una
alternativa de bajo riesgo y atractiva para elnsoedurante las crisis.

Todo ello queda demostrado mediante el analisiasierisis 2001-2002
y las repercusiones de la crisis de EEUU de los 2008-2009 en nuestro pais, donde
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se evidencia, en general, el poco desarrollo detade de capitales orientado a las
PyMEs y su lenta evolucién. Sin embargo, a pesarque los instrumentos de
financiamiento ofrecidos se adaptan a los requeritos del mercado, aunque no del
todo transparentes, el principal problema radic&leshesconocimiento de parte de los
empresarios PyMEs sobre las distintas alternatledganciamiento, en la cultura de la
no formalizacién. El tema reviste importancia desids angulos: el primero es de
interés privado y se vincula a si las empresasiagibzando una adecuada estructura
financiera; el segundo es de interés social y tgune ver con que el crédito deberia
acompanfar, idealmente anticipando, el crecimiedéoks segmentos y/o sectores mas
dindmicos. El trabajo avanza en algunas posiblesasade este comportamiento y
discute las distintas alternativas.
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2. INTRODUCCION AL TEMA
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Podriamos decir que no hay una definicion unalede “Pequefa y
Mediana Empresa”. Su definicion varia segun el paisl que se hayan constituido, el
contexto temporal, la actividad que desarrollea gthpa de su ciclo de vida. Por ello, la
condicion de PyME es determinada en nuestro pdigvas de las Resoluciones del
Ministerio de Economia, a partir de los componedtesada unidad productiva y segun
la actividad que desarrollen: personal ocupadotagéngresos totales/netos anuales,
activos productivos/revaluados y netos de amoltpas, patrimonio neto.

Aproximadamente el 96 % de las empresas argengncuadran en la
definicion de PyME, producen el 70 % del valor ggao bruto dandole empleo al 80
% de los argentinos. Han sido reconocidas como innp@rtante fuente de empleo
especialmente para la mano de obra no capacitagecedente, la cual no podria
encontrar una oportunidad en el mercado de lasdgsaempresas. Por ese mismo
motivo, se convierten en importantes distribuidatakingreso con lo que ayudan a la
creacion de una sociedad mas equitativa. Asimismiatribuyen considerablemente al
Producto Interno Bruto de los paises, especialnamies mas desarrollados, donde se
han convertido en empresas altamente competitivagesas como la tecnologia y han
logrado internacionalizar sus actividades. Poald, los efectos econdémicos del actuar
de estas empresas son de suma importancia pasisey fa baja participacion de las
PYMES en el ingreso de ciertas naciones es atitduib sus bajos niveles de
productividad, eficiencia y competitividad, asi apinla inexistencia de estructuras de
apoyo al sector.

Mas alld de la definicion formal de PyME, todastas unidades
econdmicas tienen muchas caracteristicas en conu estructura financiera poco
apalancada, con fuerte presencia de pasivos ncferas, deuda de corto plazo, tasas
de interés implicitas elevadas, significativa aclacion de activos liquidos, politica de
dividendos errética o inexistente, y una sensibdpgnsion al autofinanciamiento de la
inversién. Segun el “Informe de Resultados Onda’,08!' 61 % de las pequefias y
medianas empresas argentinas se financian solocapital propio, siguiéndole el
financiamiento mixto con el 26 % y muy lejos daglel financiamiento bancario y no
bancario; constituyéndose en uno de los factoresrgstringen su competitividad y
crecimiento.

Los problemas mencionados, se profundizan masesilos momentos
de crisis en los que se restringe el crédito absgrivado, como ocurridé con la crisis
social, econdémica y financiera, experimentada poAidgentina a fines del 2001. El
analisis del alcance, las principales caractesistiz el efecto de las restricciones al
financiamiento enfrentadas por las firmas que aperanuestro pais se convierte en un
tema relevante.

El objetivo de este trabage dilucidar e informar cuales son las
herramientas financieras viables a utilizar pordogpresarios PyME durante las crisis
econdémico-financieras, momentos en los que lastzsrse hacen mas fuertes, sin
perder de vista los principales objetivos finarmserde todo empresario, la
maximizacion del valor de la empresa con el meiesgo posible.

! ARGENTINA - Informe de Resultados Onda 005 - Mayo 2008 - MAPA PyME - SEPYME, Secretaria de
Industria Comercio y Pyme, Ministerio de Produccion de la Nacion. 3er y 4to trimestre afio 2007
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3. DESARROLLO DEL TRABAJO
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3.1. Latendencia de las PyMEs a autofinanciags

En un contexto de crisis econdémica, en el quédaeeras para obtener
financiamiento aumentan, los directivos de las Pydi&fieren autofinanciarse ya que
les resulta dificil conseguir financiamiento bamear largo plazo y bajo costo, debido a
gue las empresas mas pequefias son consideragasa®s

Durante las crisis econdmicas, los problemas cogle se enfrentan las
PyME al momento de obtener financiamiento extese@gudizan.

“...las restricciones al financiamiento podrian afar a la inversion,
comprometiendo en consecuencia las posibilidadescrdeimiento y las
ganancias de productividad especialmente necesatiagn contexto de salida
de una crisis econdmica tan profunda. Asimismoplsgerva en general que
tales restricciones afectarian principalmente a e#sps pequefas, las cuales
suelen sufrir en mayor medida la presencia de asiagede informacion..?

En un informe publicado por el Ministerio de Prodidn de la Nacion se
establecen cuales son los factores que limitaarakccio internacional en las PyMEs
industriales de nuestro pais:

GRAFICO |
Factores que Limitan el Comercio Interacional ends PyMEs

45%
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O Onda 2003 17% 4% 1% 40% 38%
@ Onda 2005 22% 7% 4% 30% 37%
Factores

Onda 2003: ler trimestre del afio 2007
Onda 2005: 3er y 4to trimestre del afio 2007
Fuente: MAPA PyME-SePyME, Ministerio de Produccie la Nacion

% Elosegui P., Espafiol P. Et al. “El impacto asiiétde las restricciones al financiamiento en Atien
Comparacion por sector, tamafio y origen de cadigf15-2003)” Banco Central de la Republica
Argentina. 2007.
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Como se puede apreciar en el gréafico, la faltéirdeciamiento fue la
principal barrera a la que se tuvieron que erdrelas PyME deseosas de comercializar
internacionalmente.

El contexto de alta volatilidad economica y fio@na profundiza esta
problematica.

En este marco, las empresas realizan un manefpsomo de la cartera
de activos; autofinancian la inversion retenienditidades y acumulando activos
liquidos. En aquellas empresas que se encuentran etapa de crecimiento, éste va a
estar limitado por las ganancias y el financianuestterno obtenido para sostener el
ritmo de crecimiento de la demanda y por lo tartwador de la firma. Un mayor
acceso al financiamiento permitiria entonces optimias decisiones financieras. En
consecuencia, se aumentaria la inversion, la ptivétiled y el crecimiento de las
firmas.

A nivel macroeconémico, McKinnon (1973) alega gem, paises con
sistemas financieros poco desarrollados, la p&adtiel autofinanciamiento origina
importantes pérdidas de eficiencia en la asignad#los recursos financieros.

A nivel microeconémico, Modigliani y Miller (195&pnsiderarmque
bajo ciertas condiciones del mercado, la estruaderdinanciamiento no influye en el
valor de la firma. Sin embargo, es dificil que senplan empiricamente las premisas
establecidas de mercados de capitales perfectdesegue todos sus participantes
tengan igual acceso a la informacion, no haya sataransaccion, o la inexistencia de
impuestos. Teniendo en cuenta que el interés gammpaiesa paga es un gasto deducible
de impuestos, pero los dividendos y los benefiogdsnidos estan sujetos al impuesto
de sociedades, podemos sostener que el valoretedeesa apalancada aumenta por el
valor actual del ahorro fiscal, y su costo de @pitedio ponderado disminuye.

La tesis tradicional, defila estructura éptima de financiamiento segun
la cual se maximiza el valor de la empresa miemjugsse minimiza el costo del capital
medio ponderado. El costo del capital adeudado aetieme constante pero puede
crecer cuando el ratio de endeudamiento rebasandeésio limite. Este limite va a
depender del tamafio de la empresa, de la actienlda que se desenvuelve, entre otras
cuestiones.

La teoria del equilibriorafia que los directivos tratan de aumentar los
niveles de endeudamiento hasta el punto en qualet de los ahorros fiscales por
intereses es contrarrestado por los costos adlemda la insolvencia financiera.

Otras posturas sostienen goees recomendable el financiamiento
externo en virtud de que aumenta el riesgo de cmielse pierde credibilidad frente a
los acreedores. Sin embargo, esta postura de rmantcfamiento es perjudicial en otras
cuestiones, como por ejemplo en que se poseeainasto de oportunidad de capital.

Cabe aclarar que en estmjoano se pretende informar que el maximo
financiamiento externo a alcanzar es el adecuadlo gue, ante requerimientos de
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liquidez, la misma se pueda obtener sin perderista que la holgura financiera en
niveles adecuados permite conseguir financiaciopidaa para realizar buenas
inversiones.

Autores como Myers (1984)stenen que la empresa maximiza su valor
actualizado en funcion de su capacidad de obterglitec y de emitir acciones y
obligaciones, es decir en funciéon de su accesmahdiamiento de terceros. La teoria
pecking order (TPO) o jerarquia de preferenciasfduamalmente propuesta por Myers
(1984) y por Myers y Majluf (1984), si bien la esiende su fundamento habia quedado
ya recogida anteriormente en Donaldson (1961)eb&d predice, basicamente, que las
empresas prefieren financiar sus nuevos proyectediamte recursos generados
internamente, adaptando un cierto nivel de pagdivdéendos, mas o menos fijo, a sus
oportunidades de inversion. En el supuesto de @udinanciacién interna sea
insuficiente, las empresas preferiran endeudarserimer lugar, y, sélo como ultimo
extremo, decidirdn aumentar la cifra de capitalo Bbedece a la subvaluacion que
realiza el mercado de los activos de la empresamiaion de nuevo capital supondria
perjudicar a los accionistas existentes al momeatta emision frente a los nuevos. En
efecto, éstos obtendrian ventaja en su participaamel valor neto presente (VNP) del
nuevo proyecto y esta ventaja sera tanto mas asantuanto mayor sea la importancia
de la subvaloracion. En todo caso, para que lai@mnde nuevo capital tenga interés
para los accionistas viejos, el VNP del nuevo prayelebe superar la cuantia de la
citada subvaluacién. Esta teoria ha sido aplicatensamente y, en algunos casos, se
ha puesto en entredicho, fundamentandose en comsiniges tales como la ventaja
fiscal de la deuda, las particulares relacionearaladas entre la empresa y el banco
acreedor o las incorrectas estimaciones de losositendimientos esperados ( Brennan
y Kraus, 1987).

El enfoque TPO se ha aplicade forma especifica, también, a las
empresas de reducido tamafio, donde las asimetfi@snativas con respecto a los
mercados financieros son mucho mayores.

Otros autores modermmasno Costa E. y Foutel (1995), a los cuales
adhiero, sostienen que la “estructura” de finan@ato se caracteriza por su falta de
flexibilidad, porque se refiere a un tipo de entomuy distinto al actual, un entorno
mas estable y mas predecible en el que la empi@sa tin mayor poder sobre su
entorno. Por consiguiente, es valida para un mamgnina situacion especifica y a
partir de alli se modifica porque cada nuevo cotli(crisis) requiere recomponer
fuerzas para enfrentarlo, y las estructuras vigeggeneran condicionamientos que
pueden llegar a anular las respuestas mas I0cidas. eso, la estrategia de
financiamiento, requiere de una continua revision.
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3.2. _COMPARANDO A LAS PYME CON LAS GRANDES
EMPRESAS

Para comprender las barreras a lassqudeben enfrentar las PyME,
vamos a realizar un analisis comparativo con lagresas grandes. Es sabido que las
PyMEs no se diferencian de las grandes empresageblsu tamafio, siendo un error
considerar a las primeras simplemente como undacaé@n menor escala de las
segundas. Las PyMEs, tanto en la Argentina comoualquier otra parte del mundo,
tienen sus propias caracteristicas, relacionadas ©ooa especial estructura
organizacional, una racionalidad econémica padicylun comportamiento especifico.

Mientras que hablar de las empresasdgs seria tratar un grupo mas o
menos homogéneo dentro de las actividades que gefam la categoria PyME es un
universo complejisimo, aqui como en los paisessitnidiles u otros paises en desarrollo.
En este ultimo grupo conviven empresas de bajugtvidad y escasa innovacion con
empresas altamente competitivas que aprovechédnitdes” de mercado.

Alun no siendo mas trabajo-intensivas que las esagr grandes, el
nacimiento mas frecuente de PYME podrian hacerégtas generen relativamente mas
puestos de trabajoLa solidez de este sector empresarial es impreddeghara el
fortalecimiento del sistema econdémico, a partirsdecontribucion en la generacion de
rigueza y como una de las fuentes mas importargesapgtacion de mano de obra. En
la Argentina, las micro, pequeias y medianas enagregplican el 78% del empleo, el
67% del valor agregado y el 40% del PBI”.

Tanto en las pequefias como en las grandes empetsasponsable de
las decisiones importantes de inversion y de fiizai@an es el director financiero. Pero
mientras que en las empresas grandes las decisforaxieras no solo estan
centralizadas en el director financiero sino quaresepartidas en toda la organizacion
(marketing, produccidn, etc), en las pequefias @@eheral es una Unica persona que
lleva a cabo las funciones del directivo financjgwor lo general el tesorero. En las
organizaciones grandes, el director financiero siigee las funciones del tesorero y del
jefe de control de gestion. Esta forma de orgarpadetermina una mayor flexibilidad
en las empresas mas chicas, con respecto a lategrgrero en muchas ocasiones sélo
pueden demostrarlo con la adecuada inyeccion dedég. Asimismo, los pequefios
empresarios pueden perseguir objetivos distintosadmaximizacion de beneficios,
tales como la conservacion del trabajo y las fierte ingresos, o simplemente
sobrevivir para continuar con la tradicion del neggdamiliar.

Las PYME no tienen suficiente informacién sobas herramientas
financieras disponibles y a veces tienen capacglddmanagemenpoco desarrolladas
debido a su gestién poco profesional y carentestiategias y plan de negocios. Al
contrario, las empresas de mayor tamafio poseenram Gbn equipos de trabajo

% poli, Federido. “Politicas Publicas para las PyMEsS- “Las PyMEs argentinas, Mitos y Realidades”
ABAPPRA, IdePyME. 2004
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capacitados en management y en aspectos financigues les permiten tener un
asesoramiento adecuado.

En las PyME, los acciorssta los directivos pueden ser la misma
persona, al contrario de las compafias grandesasiue la propiedad y la gestion
generalmente se hayan separadas. A pesar de festadia,... “El objetivo financiero
natural de la empresas consiste en conseguir eim@xalor actual de mercado. Los
directores que no perciben este objetivo suelensastituidos por otros.?. Por ello,
las empresas pequefias no suelen tener conflictomtel®s en la administracion
financiera ya que las ventajas personales estacioahdas con el valor de la empresa a
diferencia de los directores de las grandes cocporas quienes suelen sentirse
tentados a actuar en su provecho y de manera dmtindga con el interés de los
propietarios dando lugar a los problemas de agencia

Con respecto a las caracteristicasjgem, la edad, afios de educacion,
antiglledad y salario, aumentan con el tamafio denigresa. En tanto que la
participacion de jévenes y mujeres y empleos paw-disminuye con el tamafio de la
empresa.

En cuanto a los aflos de antigiiedath dempresa, de acuerdo a una
investigacion de FIEL en Argentina tienen un promedio de 30 afios cdirafios de
las empresas grandes. Ello indica una baja rotat@das empresas pequefias argentinas
en comparacién con otros paises del mundo, comej@mplo el caso aleman en el que
el 25 % de las empresas tienen 10 afios promediatadgiedad.

Por otra parte, en materia de comercio extelasrelevados costos de
informacion sobre potenciales mercados externogrganuna limitacion para la
internacionalizacion de las PyMEs. Ademas, en le mgfiere al mercado interno, la
falta de acceso a la informacion limita las poglaidles comerciales de estas empresas.
El perfil exportador de las PYME manufactureras nesablemente inferior. Ello
obedece tanto al desinterés de la apertura corhengmacional de parte de este grupo
de empresas como a la falta de financiacion nakcmrestituyéndose como desventaja
con respecto a las empresas mas grandes. Las daspads grandes del pais
orientadas a la exportacion, tienen posibilidades abtener financiamiento
endeudandose con el exterior. Las empresas chicaamebio, dependen del crédito
bancario y de los canales informales de financiatoieEsto expone, a su vez, a las
empresas locales a los vaivenes del sistema bandzsr ejemplo, en la crisis del
“Tequila” (primer semestre de 1995), la fuga deddéps y el cierre de entidades
financieras no interrumpio6 inicialmente la proviside crédito, pero la posterior suba de
tasas tuvo efectos que no fueron transitorios:

a) ruptura de la cadena de contratos de créditopados,

b) incremento en la cantidad de convocatorias deedores, quiebras y acuerdos de
refinanciamiento,

“ Brealey, Myers, Marcus. “Fundamentos de Finanzap@ativas” 5ta Edicién. Pag. 12
® Fundacién de Investigaciones Econémicas Latino@ames. “Las pequefias y medianas empresas en
Argentina” 1996 - Pag. 22
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c) empeoramiento de la historia crediticia de esgwe'apalancadas” con crédito, que
dejaron de ser sujetos elegibles para el sistemzaba.

En paises en desarrollo y, en pagroeih la experiencia latinoamericana,
se percibe errbneamente como una de las ventajas @enpresas de menor tamafio a
su grado de informalidad Ser informal permite eludir costos tributaricgbdrales y
legales, pero también impone limitaciones al grddodesarrollo de los negocios al
excluir a las empresas de los circuitos financiefasentes y de las operatorias con las
grandes empresas y con el exterior.

Por dltimo y no por ello menos impat&g los duefios de PYME,
tradicionalmente muy independientes, no estan di&ps a abrir su capital. Como se
dijo anteriormente, con frecuencia gestionadas worsolo director que, a su vez,
detenta la propiedad de todas o de la mayor partasdacciones, el objetivo principal
no es adquirir una estructura 6ptima de capital sintar el ingreso de nuevos socios en
el negocio. El financiamiento a través de la reigiém de utilidades evitan a este
director-empresario la disciplina que le impondfiaecurso a un préstamo, o bien, la
qgue le impondria el compartir el negocio con ososios, a través de la emisién de
nuevas acciones. Esto afecta adversamente la pEmege riesgo de banqueros e
inversores, y de este modo, también las condicibnascieras del negocio. Si bien las
mas grandes prefieren utilizar otras alternatives gvitar enviar un mensaje negativo
sobre la rentabilidad de la compaiiia, suelen @atimn mas frecuencia aperturas de
capital otorgandole mas transparencia al negocio.

La opcion de ampliar capital y cololr titulos entre nuevos socios, por
otra parte, es un objetivo complicado y de elevadsto, especialmente para las
empresas de reducido tamafio, que cuentan con @sfrasatructura organizativa y son
poco conocidas en los mercados financieros. Lauagksgde nuevos socios supondria,
en todo caso, la pérdida de control del negocamgsecuentemente, es la opcion menos
deseada.

De acuerdo con estas consideraciones goncordancia con la teoria
The Pecking Order, las pymes basaran la financiagi@ nuevos proyectos,
preferentemente, en los recursos generados intertamEn segundo término, trataran
de conseguir un mayor endeudamiento, a largo @ @bazo, a tenor de lo restringidas
gue estén. Solo en ultimo lugar, recurririan a amgliacion de capital que obligara a
compartir el negocio con nuevos socios.

Otra diferencia con las empresas @args que cuanto mayor sea el
tamafio de la empresa, mayor sera su incidencia sbapalancamiento. El tamafio
representa, en buena medida, la probabilidad debruio de riesgo implicito en la
actividad desarrollada. Las empresas relativamgraiedes estan mas controladas por
los mercados financieros, suelen operar con un niyel de diversificacion de sus
productos y presentan una mayor transparencia grficsmacion financiera.

Consecuentemente, el riegge asume el prestamista potencial es
menor si la empresa es relativamente grande. Destde premisas, es de suponer que
las empresas que deseen crecer por encima dev&lssnile autofinanciaciéon, y que
hayan alcanzado un tamafio considerable, recummdy probablemente a un mayor
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nivel de endeudamiento, previsiblemente en la fodadinanciacion a largo plazo, en
primer lugar, y en forma de préstamos a corto pleasegundo lugar.

Respecto de su rentabilidad, exist@raateristicas distintivas para las
Pyme en comparacién a las grandes compafias. Lag Byentan con una mayor
eficiencia del capital empleado y un mayor gradotrd@sformacion del producto.
Consecuentemente, la rentabilidad de las Pyme magulid su producto bruto sobre el
capital empleado es mayor que para las grandesesagprSin embargo, las Pyme
soportan una tasa mayor de costo de personal ynayar tasa de requerimiento de
capital de trabajo. De esta manera, para maxinsaarentabilidad, las Pyme deben
focalizarse en productos, tecnologias y tipos dmrizacion que incentiven una alta
rotacion del capital empleatio

En resumen, las PyMEs y MicroPyMEs son calificadaso sujeto de
crédito “riesgoso” debido a:
a) menor antigledad como unidad de negocios enidela las empresas grandes, y
menor visibilidad para el mercado de la calidaduteproductos y de su management,
b) organizacion administrativa menos formalizada,
C) menor organizacion de su contabilidad, y deplasesos de informacion y auditoria,
lo que dificulta la obtencién de informacion pavalaar la situacion y viabilidad de la
empresa y de sus proyectos,
d) menor monto de garantia a ofrecer a una entidadciera,
e) bajo interés de calificadoras de riesgo (suatkrcir razones de costos) para evaluar
la calidad crediticia de PYMEs con intenciones aeeder al financiamiento via
endeudamiento en mercados de capitales,
f) menor capacidad de repago.

A partir de estas observaciones, tasutal para las Pyme mantener
buenas relaciones con bancos y otras entidadescianas, y estar insertas en networks
gue contribuyan a mejorar estas relaciones.

® Esto es un problema para las Pyme si se tienai@mta el menor poder de negociacién con clientes,
proveedores y entidades financieras.
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3.3. _CAUSAS Y CONSECUENCIAS DE LA TENDENCIA A
AUTOFINANCIARSE DURANTE LAS CRISIS

Las causas de la tendencia de las PyMEs a aamcfarse durante las
crisis tienen su origen en:

» Situaciéon Macroecondmica:

» Disminucion de la liquidez en la economia
» Fraccionamiento del crédito

e Aumentos de los costos financieros

» Comportamiento pasivo del Gobierno

» Caracteristicas intrinsecas de las PyME:

» Las PyME son percibidas como mas riesgosas querpsesas grandes
» Asimetrias de informacion

* Cultura organizacional

La causa principal del problema esfratcionamiento del crédito
ocasionado por la crisis financiera y a partir klse& derivan los otros problemas.

El fraccionamiento de crédito puede originarse gieminucion de la
liquidez en la economiaSe puede presentar como una situacion espedéioa pais o
como una crisis global que afecta a la economiaédtioa y en la que el Banco Central
cumple un papel preponderante. Para poder exmljcaaimos a repasar los conceptos
explicados en la bibliografia de Fabozzi, Modigliaifrerri (1996).

Resumidamente, el Banco Central controla la esipande la oferta de

dinero a través de la inyeccién de reservas amstcomprando valores del Tesoro, y
de la disminucion de la relacion entre reservagaedas o encajes sobre los depdsitos.
En relacién a los encajes, si éstos son bajosnt@sydinero disponible para destinar a
préstamos, y viceversa. Y si las tasas de intenésalfas, haran costosas al exceso de
reservas para las entidades prestadoras, debide r@presentan préstamos no hechos e
intereses no ganados. Un cambio en la oferta mkyalitiene tres efectos diferentes
sobre el nivel de la tasa de interés:

- El efecto de liquidez: representa la reaccion ahide la tasa de interés
ante un aumento de la oferta de dinero. Ante usaiducion de la oferta de
liquidez, la reaccion inicial es un aumento deakat

- El efecto de ingreso: Una baja en la oferta derdingenerard una
contraccion de la economia, se limitan los préssarse producen despidos,
disminuye la demanda de bienes y servicios y digyeila cantidad de dinero
que el publico quiere conservar a cualquier nieclasa de interés.
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- El efecto de la expectativa de precio: aunque uneato de la oferta de
dinero sea econondmicamente expansionista, el nmm® del ingreso
resultante depende del nivel de desaceleracidoa eednomia. Si la economia
esta produciendo todos o casi todos los bieneswvicges que puede, entonces
un incremento en la oferta de dinero aumentarpeaativa de aumento del
nivel de precios de bienes y servicios y se traducen aumento de la tasa de
interés.

Desde el punto de vista de una institucion firemacde depdsito, el
objetivo es ganar un margen positivo entre losvastien que invierte (préstamos y
valores) y el costo de sus fondos ( principalmeiefedsitos), para satisfacer sus gastos
de operacion y obtener un rendimiento adecuadoessbrcapital. Al generar esta
diferencia de ingreso, debe enfrentarse a varesgyos: el riesgo de crédito, riesgo de
reglamentaciones y riesgo de fondos o tasa deémter

En virtud de que todo individuo es adverso agte ante la presencia de
una crisis, la percepcién del riesgo de mercadaliversificable, se agudiza. El riesgo
de incumplimiento debido a que las ganancias de elapresas disminuyen y
especialmente las de las PyME; el riesgo de regltau®nes puede aumentar debido a
una actitud pasiva del gobierno; el riesgo de$a tde interés frente a una perspectiva
de un aumento de la tasa de interés o de tasatetfésnvolatil, acompafiado de un
desplazamiento de los depdsitos a plazo a dep@sitogista 0 a menores plazos, puede
llevar a unacortamiento de los plazos de los créditosnsuficientes para que los
proyectos de inversion de las empresas comiencdar autilidades positivas. En
consecuencia, se limita el otorgamiento del créaitargo plazo ywumentan las tasas
de interés a las que se prestadando lugar draccionamiento del crédito.

Para el caso particular de Argentina, y la mayaté los paises de
Latinoamérica, la evolucion historica de la ecoremsta caracterizada por recurrentes
ciclos de crecimiento y depresiones. Desde 190 sstado en recesion, en promedio,
1 de cada 3 afios dificultandose la gestion porquenvcontra de la institucionalizacion
de politicas productivas estables y de largo plaroduciendo degradacion social, y
empeorando la distribucién del ingreso. Los coetbson pagados de manera simétrica
por todos los estratos socioecondémicos, impideolssalidaciéon de un empresariado
nacional con vocacion de invertir y entorpece lacedividad entre sectores y el
desarrollo de cadenas de valor. Todo esto contilauyna indefinicion acerca del perfil
productivo del pais.

En relacién al crédito, no se desarrolla unaageda cultura deirédito:
los ahorristas eligen depositar a corto plazo ynemeda extranjera, o bien en el
exterior, losbancos no profundizan lo suficiente el créditoatgd plazo, se concentran
en nichos de mercado que sean rentables a co#o, @plicando tasas de interés muy
altas para la actividad productiva. El resultadaiessistema financiero que no es lo
suficientemente profundo, y dificulta que los aberise canalicen hacia el aparato
productivo’

" Charla sobre Financiamiento bancario para capital de trabajo” Lic. Martin Lousteau.
CPCECABA, Septiembre 2006
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GRAFICO II

Préstamos al Sector Privado como % del PBI afio 2005
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Fuente: Consejo Profesional de Ciencias Econérdieds CABA

En el siguiente grafico de elaboracion propia eselsmdatos publicados

por el BCRA, podemos apreciar la consecuencia glerlais en la tasa de intereses de
los depdsitos en pesos en Argentina. Se destasaisés de los afios 80, la crisis de
Meéxico (1994/1995), la crisis del afio 2001-2002 sliba de tasas de interés iniciada

en el ailo 2008 como consecuencia de la crisis dRJEE
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GRAFICO Il
Evolucidn tasas pasivas promedios en pesos

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de gatagados por el BCRA

En una crisis, en la que hay disminuai@ liquidez, por ejemplo por
fuga de capitales al extranjero, aumentan los osge default de las entidades
financieras asi como también la tasa de interés giaaer inversionistas o depositantes,
pero la misma no es suficiente para compensar tel redsgo percibido por los
ahorristas. De esta manera, se acentua la iligyaeza disminuyendo los préstamos o
aumentando las tasa de interés de los mismos. Résdmto de vista del mercado de
capitales, el proceso de globalizacion supone amasna&uando estan dadas las
condiciones para que las inversiones se muevaeniiémte buscando las plazas mas
competitivas y las que generan mejores oportunglddenegocios.

Habiendo repasado el papelladelisminucion de la liquidez de la
economia con el consecuente fraccionamiento delitor§ aumento de los costos
financieros, queda por preguntarnos por qué sorPydde las primeras en sufrir las
consecuencias.

Las respuestas mas precisas se encuemntrproblema de Esimetria
de la informacion y en queson percibidas como mas riesgosas en relacion a las
Grandes Empresasla factibilidad y el crecimiento de una empreség yariacion de
ambos, estan inversamente relacionados con su ¢arftaiGual representa un mayor
riesgo para los mercados financieros, los que adiciones normales lo reflejaran en
tasas de interés mas altas, y condiciones menesrafdes para el financiamiento de
sus deudas. Sin embargo, y como mencionabamosoamente, debido a las fallas de
los mercados, los bancos prefieren no asumir gjoiecon lo que cierran muchas veces
las puertas al acceso de fondos para el financaonde muchas PyMEs rentables y
caen en una seleccion adversa de sus clientes.

Las PyMEs en los Paises en Vias derd@® se ven también muchas

veces enfrentadas con la falta de programas deoaguopernamental, su falta de
representatividad y de ambientes de negocios tiqgasiapropiados.
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La informacion es el problema clave y @rbrepresenta la llave de
acceso al financiamiento, en muy pocos casos IMEFg poseen. De acuerdo a un
informe del Instituto Argentino del Mercado de QGajgis (IAMCY, los requisitos de
informacion y los mayores costos asociados a digkgserimientos se identifican
como las principales trabas. Asi la informaciopsenta como un problema no menor
gue afecta a ambas partes; oferentes y demandintegditos.

Las causas pueden encontrarse en elemastasados a la resistencia
gue tiene en general las empresas de menor tamdé@cestructura familiar para dar a
conocer su informaciéif cultura organizacional). Asi como también del nivel de
informalidad de la econonomia tanto impositiva cq@revisional, y la tendencia de este
tipo de empresas a percibir la formalizacion dedéeciones econdmicas y productivas
COmo un costo y no como una inversién que condacégalHa modernizacion de las
finanzas de la empresa. La situacion descriptampafiada de las pocos bienes
susceptibles de ser presentados como garantias gedlstamos y la alta sensibilidad a
los entornos negativos, coadyuva a ser percibiolam® e¢in grupo riesgoso.

Nuevamente, volvemos al tema del racioeatoi del crédito
desarrollado por J. Stiglitz (1992) en su estudibre los problemas de informacién
aplicados al mercado de capitales y al sistemadieeo. El mercado asigna recursos
ajustando por precio y cantidad, asi como tambiéntando los plazos. Ante la falta de
informacion y consecuente aumento del riesgo, ajpst precio traduciéndose en un
aumento de la tasa de interés. Si la crisis seupdifa hasta crear un escenario de
incertidumbre, ajustara por cantidad. Esto sigaifitie se produce uacionamiento
del crédito que en casos extremos puede provocar la des#&madel mercado, en este
caso la oferta de préstamos. Sin llegar a eseeregir las asimetrias entre la
informacion que posee el deudor y el acreedor sogran medida las que provocan la
ineficiencia en el funcionamiento del crédito. Egsuiadonde entran en juego dos
conceptos: seleccion adversa y riesgo moral.

El primero de ellos, hace referencia &lta de informacion sobre una
poblacion no homogénea y a la imposibilidad de pdéérminar y construir un perfil
de riesgo para cada cliente en particular, deriwarah contratos generales
estandarizados elaborados en funcion de la infadmaromedio recolectada del grupo
en cuestion; en nuestro caso las PyMe. Como coeseeude ello, se premia a la
empresa riesgosa y se castiga a la mas segura.

El segundo fendbmeno, el riesgo moral, puedr explicado por un
cambio de actitud del tomador del crédito. El ejlengbasico, se ve en el caso de un
escenario de tasas de interés en ascenso; el destapital creciente derivara en la
eleccion de proyectos cada vez mas riesgosos tagas internas de retorno justifiquen
tomar el dinero al costo vigente.

Una mirada en el tiempo nos permite idfieat situaciones como las
descriptas por Stiglitz: la crisis de Mexico (19%85) y, en menor medida, la de los
paises asiaticos, Rusia y Brasil (1997/1999).

8 Erpen, Ménica “Cémo financiar a la Empresa a tsaie Mercado de Capitales” IAMC. Cuaderno de
Investigacion Nro 12. Junio 2009.
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Por dltimo y no por ello menos importanp@demos mencionar que
muchas veces la no obtencién de financiamientdcaaen eldesconocimiento de
parte de los empresarios PyMEde las distintas alternativas de financiamierga, del
sistema bancario, del mercado de capitales y/oslprbgramas del Estado.

Para evitar todas las consecuencias ded&s, sobretodo la restriccion
del crédito, es importante que el gobierno asunsaatitud activa mediante medidas
anticrisis que tiendan a evitar la retraccion deisumo y la inversion. Por ejemplo,
durante el afio 2009, en Argentina, se apuntd aenantl nivel de actividad y empleo
a través de beneficios impositivos para las empreg®e regularicen su situacion
tributaria, tomen personal nuevo y blanqueen teadmaps. Otra medida del mismo afio,
fue la licitacién de fondos de la ANSES, antes ate AFJP, para el otorgamiento de
préstamos. El objetivo final es que el mercadoitiodnl no sufra una contraccion. Sin
embargo, las tasas a las que se ofrecen los @ddjts estan de las PyME y tampoco
consideran la liquidez inmovilizada del sistemaficiero invertida en distintos titulos
publicos con riesgo significativamente menor.  PBeme olvidar las soluciones
propuestas por Keynes a este tipo de problemascan de liquidez, baja de la tasa de
interés e inversion de obra publica. Esto se |ég@on el rescate anticipado de Lebac y
disminucién de los requisitos minimos de liquidEn. el contexto descripto, nuestro
pais estaria pagando un alto costo de reglamentacio

La principal consecuencia de lo mencionadteriormente es que las
PyME busquen otros caminos y tiendan a autofinesejdanto mediante la reinversion
de utilidades como la acumulacion de liquidez y ellgs pequefias empresas
“privilegiadas” que tienen acceso al financiamientoharan a plazos cortos y a altas
tasas. La autofinanciacion trae aparejado un atbocde oportunidad al no destinar
esos fondos en otros emprendimientos o0 inversioorsnejores retornos. Asimismo,
un racionamiento de capital muy fuerte puede llevks empresas a verse obligadas a
rechazar proyectos de inversion con VAN positivarao la obtencion de financiacion
externa inyectaria los fondos necesarios pararlteva cabo y mejorar aun mas el valor
de la empresa. Las que tienen acceso al finanaidmieeran perjudicada su politica
financiera al estar endeudados al corto plazo yacad mediano o, peor aun, al superar
el periodo de repago de sus proyectos al de sigaoloines. Las altas tasas pagadas
exigiran una mayor rentabilidad a los proyectosimersion lo que traera como
consecuencia proyectos mas riesgosos para la eanfinesste escenario en el que los
costos aumentan, se recortan gastos de personal.

A nivel macroeconémico, aumenta el desempleon ello el consumo,
se restringe el crédito, aumenta el riesgo pergigide conduce por un circulo vicioso
del que es dificil salir sin una intervencion efitie del Estado.

Como conclusion a este capitulo, sesters que el aumento del riesgo
de mercado y del riesgo inherente de cada unasdeyi®IES, acentian a la seleccién
adversa y al riesgo moral ocasionados por las &$asale informacion traduciéndose
en el acortamiento de los plazos y en el racionatmide los créditos . El racionamiento
de fondos las lleva a rechazar proyectos rentaioles/AN positivo que aumentarian el
valor de la empresa; y el acortamiento de los glazo problemas de liquidez y
solvencia financiera. Como resultado de ello, lanpmesarios PyME eligen
autofinanciarse, liberandose de la dependenciagameraria el endeudamiento, en

Pagina 25 de 88



U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Romina Luciana Correa- Financiamiento de las PyMEs en los momentasigis

desmedro de otras alternativas de financiaciornregidtarian mas convenientes. Ello se
profundiza con el desconocimiento de los empresaribien la falta de respuestas del
Estado como promotor del financiamiento de las PyYMEs a raiz del escenario
descrito que las pequefias y medianas industriasAmentina demandan la
implementacion de instrumentos que les permitaendst crédito para financiar sus
inversiones. En consecuencia, como muestra el @rdW, el 78% de las PyME
industriales que invirtido durante 2006 se finarmé recursos propios, y solo el 14% lo
hizo con financiamiento bancario. Esto resultaipadrmente preocupante dado que,
tras el auge post devaluacion, los margenes dehiédad de las empresas empiezan a
disminuir reflejando entonces la necesidad de difiear las fuentes de financiamiento
de las inversiones.

GRAFICO IV
Estructura de Financiamiento de las Inversiones Réiaadas por las PyME
Industriales. Afio 2006
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Fuente: Encuesta Estructural a PyME Industrial@862Fundacion Observatorio PyME
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3.4. HERRAMIENTAS FINANCIERAS DISPONIBLES EN LA S
CRISIS PARA LAS PYMES

En el presente capitulo, se realizard& un analis los distintos
instrumentos financieros de los que disponen laMB?yCon ello, se intentan
determinar las ventajas y desventajas de cadaeietias para poder concluir cual es la
herramienta que mejor se adapta a las PyME en ¢osemtos en que la financiacion es
mMA&s necesaria.

El capitulo diferencia entre mercado de créditoeycado de capitales.

3.4.1. _EL MERCADO DE CREDITO

El sistema bancario es uno de los mas normadegwados y se basa en
el marco microprudencial de Basilea. Se sostienka gronderacion de la calificacion
del tomador de las contra garantias que ofrece @&sdesiva vision microprudencial
imperante provoca un sesgo antipyme y pro ciclico.

Ello se ve reflejado en la gestion financiera lde empresa. La
investigacion de FIEL mencionada anteriormentelaragitulo 3.2. demuestra por una
parte, que un cuarto de las empresas pequefiaseermogon crédito bancario mientras
que el porcentaje de empresas grandes que noaratrajbancos se acerca a cero. Por
otra, llama la atencion los diferenciales de tagasnterés en créditos bancarios. La
diferencia entre costos totales anuales de caesitinados de empresas grandes y
pequefias es de aproximadamente un 8%, calculadatia ge una estimacion de la
estructura financiera de las empresas por tamata Eituacion prevalecia en
Argentina, hasta fines de 1994. La crisis profuad& siguié al “Efecto Tequila”
determin6 un periodo de asfixia financiera quetafearticularmente a las PYME. En
el periodo posterior a la crisis, reaparecio etlitnébancario pero muy orientado al
capital de trabajo. De acuerdo a la encuesta de’FIElos bancos privados tienden a
atender empresas medianas y grandes mientras guealocos publicos y cooperativos
tienen mas presencia en los prestatarios pequefiamedianos. Soélo la banca
cooperativa tiene una presencia uniforme entrepi@statarios PYME ya que la banca
publica parece estar muy concentrada en servir attamos medios de la escala de
empresas clasificadas por empleo. Cuando se anidizantidad de bancos con que
trabaja cada prestatario y el costo de los créditlasencuesta sefiala cierta relacion
entre el tamafio, la cantidad de bancos con queajebada prestatario y el costo del
crédito. La evidencia indica, entonces, que las EYtMnen mayores dificultades para
acceder al crédito bancario que las grandes em@esa

La falta de informacion y antecedentes suficienqtara la obtencién de
un préstamo afecta con particular intensidad anl@os emprendimientos, la mayoria

° FIEL. “Las pequefias y medianas empresas en lanfingé. 1996. pag. 28
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de los cuales son pequefias empresas. Es difialymaempresario PYME ampliar el
namero de bancos con los que opera debido a dusttaia crediticia de un prestatario
no se puede trasladar de un banco a otro y tamgsadta facil de transferir a nuevos
banqueros toda la informacién econdmico-financéda que normalmente disponen
sus banqueros tradicionales. Estos problemas pusateparticularmente graves en la
Argentina como consecuencia de la inestabilidach@wica que ha caracterizado
algunos periodos relativamente recientes de larfastrgentina y como resultado de las
masivas politicas de regulaciones y controles de tipo, tradicionalmente aplicadas en
el pasado, y de la gran evasion de impuestos, femdsn que contribuyeron a

profundizar la incertidumbre y los problemas demasiia informativa porque

estimulaban el ocultamiento sistematico de la wdEtha dimension econdmica de las
actividades.

Las PyMEs cuentan con menor patrimonio y menatidad de activo
susceptibles de ser empleados como garantias.

Teniendo en cuenta que el monto de los crediygdER suele ser
relativamente pequefio, los bancos deben incurriteseconomias de escala ( mayor
costo por peso prestado) para obtener informaadneslas caracteristicas de dichos
clientes ya que como se menciond anteriormentehasuempresas PyMEs carecen de
la informacion documental necesaria (v.g. balang&sylesconocen los procedimientos
y practicas requeridas para acceder al crédito.

A continuacién, se presenta graficamente el acabsweédito bancario
durante el afio 2008 en base a datos publicadda g&PYME.

GRAFICO V
Acceso al Crédito Bancario durante 2008
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de gatolgcados por SEPYME.
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Por lo general cuando la PYME obtieimariciamiento, la mayor parte
es provisto por bancos a corto plazo y altas t&a®bserva una relacion inversa entre
el tamafio de la empresa y las tasas de interéslgmdaa mayor parte de este grupo de
empresas obtiene financiamiento mediante créditagcdrios, aun cuando la
combinacion de créditos y apertura de capital tesumas conveniente.

Tanto el sesgo a elevados spreads de thsinterés, como a racionar a
potenciales clientes por su presunto “alto riesgo’podra eliminarse de no proveerse
un trato diferenciado a los créditos a PyMEs y s rfacroempresas. La normativa
prudencial de la autoridad monetaria, basada enciibsrios de Basilea apunta a
desincentivar los préstamos a “sujetos de maysgoie lo que implica menor oferta de
crédito y crédito mas caro para las PyMEs. La imgletacion futura del régimen
conocido como “Basilea II” tiende a reducir los facientes de capitales minimos
basicos exigidos, pero incrementa las previsionbsesas carteras a deudores morosos
con calificacion inferior a BB- otorgado por catdidoras internacionales. A esto habra
gue sumar los mayores costos por exigencia de dalifecacion externa de riesgo de
cada credito especificBsto no deja de ser llamativo: el sistema entemigigencia en
Argentina en el afio 2010, y cuesta entender conpode implementar cuando es bien
sabido que las calificadoras de riesgo proveenleeiara decisiones futuras, en base a
historia pasada que no necesariamente es la nejaradora de comportamientos
futuros. Por otra parte, las calificaciones otoegad empresas tienden a ser inferiores a
la calificacion de la deuda del gobierno del plisque puede ser en si mismo otro
factor de racionamiento adverso para las PYMESs.

El crédito bancario en general no ha sido ackesibatractivo para las
pequefias y medianas empresas. Es una falla de doeesperable, aunque algo
exacerbada por la normativa bancaria vigente d&88é. Esta se fundamenta en las
recomendaciones de Basilea, estableciendo exigedeiaapitales minimos a valores
de mercado ponderados por riesgo. Su punto dedpanth sido una exigencia de
capitales minimos en torno del 11,5%. Si disminugsnventas y las utilidades de las
firmas deudoras, caen la capacidad de repagocglitdad de la cartera de los bancos.
Estos, a su vez, reaccionan racionando el crédas ®MiPyMEs. Si el factor de riesgo
qgue explica la menor capacidad de repago es extefdaoempresa deudora, deberia
relajarse la normativa “prudencial” para evitacielrre de firmas y el racionamiento en
base a sefiales “externas”, como el registro histéen las bases de datos de credit
bureaus. De ahi el sesgo a no refinanciar crédit@gctor privado y a prestar a otro
deudor, aparentemente mas seguro, el sector pjpkca el cual el Banco Central no
exigia constituir previsiones por incobrabilidad tampoco capitales minimos. La
catastrofe financiera de 2001- 2002 en parte oli@de®sta extrafia normativa, que
suponia que el fisco argentino era “investment gragl incentivd los préstamos
bancarios al Estado. La mencionada crisis refeejgran falla de los bancos argentinos
en el ejercicio de su funcidn especifica: la ev@tuade riesgos. Pero esto no exime de
responsabilidad a las autoridades monetarias de s®canismo pro ciclico,
inconsistente con la estabilidad financiera y macoodmica

La oferta crediticia, muchas veces surge de aisrentre los distintos
bancos y sectores del Gobierno. Ejemplos de eltos)as lineas crediticias que ofrecen
actualmente los bancos oficiales a raiz de consefitmados con la Subsecretaria
PyME del Ministerio de Economia y Produccion daléion.
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El BCRA, a través de diversos comunicados, coh@oenunicado Nro
49.543 del 20/08/09, publicado en plena crisis éouoa, aprobé medidas para
promover el crédito destinadas a flexibilizar digis requisitos, las que se dan a
conocer mediante la Comunicaciéon "A” 4972'Se trata de diversas disposiciones que
abarcan diferentes aspectos de la relacion creditentre las entidades financieras y
su clientela que procuran simplificar, por una pgrta informacién requerida tanto
para la presentacion de la solicitudes de crédibo parte de los agentes econémicos vy,
por otra, la necesaria para la evaluacion del pede riesgo de los solicitantes y la
posterior originacion de los créditos por partelds entidades financieras”...
Se puede sostener que como principales medidasddeger la informacion sobre el
flujo de fondos proyectado de la actividad de lesdbres el elemento relevante para la
evaluacion periddica de su capacidad de pago pte pa la entidad financiera.; se
incrementa el saldo de deuda a partir del cualnigpresa pase a ser clasificada
anualmente en vez de semestralmente, etc.

Por su parte la banca publica, cumple una funpr@ponderante en el
financiamiento a las PyMEs llevando a cabo un ooiti@ ciclico y dinamizador de la
inversion productiva. La existencia de bancos goklicon peso relevante dentro del
total del sistema es una regularidad que se daigaamnte en todos los paises del
mundo, independientemente de su nivel de desariBticeconomias en desarrollo hay
un rol mas activo de la banca publica, dada la pajfundidad del sistema financiero.
Este rol consiste en la cobertura anti-ciclica;rdayor solidez a la cadena de pagos en
tiempos de crisis y contrarrestar la aversionesgo que exhibe la banca privada en las
fases recesivas del ciclo, compensando la reducd@ncrédito; contrarrestar las
imperfecciones de mercado: racionamiento del ad#iymes y economias regionales,
con proyectos de inversigocialmenterentables); acceso a servicios financieros de
aquellos sectores y zonas aisladas donde la baneada no llega, de manera de
equiparar condiciones e incentivar el desarrolmmémicq Banca testigo, induciendo a
la banca privada a fijar precios y tasas en nivetaapetitivos, dado cierto poder de
mercado en el sistema bancario. En el siguienticgrdresentado por el Lic. Martin
Lousteau™ se puede apreciar el rol anticiclico de la banitziga:

19 Charla sobre Financiamiento bancario para capital de trabajo” Lic. Martin Lousteau.
CPCECABA, Septiembre 2006
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GRAFICO VI
Evoluciéon de los Préstamos al Sector Privado no Famciero
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Se concluye de todo lo expuesto, que es fundamientadlervencion de
la banca publica, a través de subvenciones ya spaexenciones o deducciones
impositivas sobre los intereses o con tasas salsigipara las pequefas y medianas
empresas. Las mismas deben ser eficientes y atlptatas PyMESs ya sean nacionales
o de un sector especifico, partiendo de la realipedestén viviendo y acompafiadas de
una flexibilizacion inteligente de las normas partp del BCRA.

3.4.2. _EL PAPEL DEL ESTADO

Durante los afios de convertibilidad el Estadcemtigo se mantuvo
practicamente al margen de la suerte de los pequgfivedianos empresarios, en el
convencimiento de que la estabilizacion econOmiaaapertura externa y el libre
mercado garantizarian, por si solos, que las ewmmprdssarrollaran al maximo su
potencial. Las empresas que no podian adaptarsee aneevo entorno desaparecian,
puesto que ello evidenciaba su incapacidad parseng@efarse en el marco de una
economia "moderna y competitiva”. Desde el Estadprwilegiaron las necesidades y
demandas del sector de las grandes corporaciorsg®rmente de capital extranjero,
relegando a un segundo plano el destino de lasesaprargentinas de pequefio y
mediano porte. Se alent6 un fuerte proceso de ntnac@n y extranjerizacion de la
economia, que condujo a un ininterrumpido debilieerto de las PyMEs de todos los
sectores y regiones del pais con graves secual@deso
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El agotamiento del modelo que se pdun diciembre de 2001 y el
nuevo rumbo de politica econdmica adoptado, abrien el pais un nuevo horizonte
para las pequefias y medianas empresas, en un toomiexque sus proyectos y
emprendimientos volvieron a ser viables. Este camlignificoO una redefinicion de las
politicas y prioridades del gobierno, con una fierientacion hacia el fortalecimiento
de un empresariado nacional competitivo.

El Estado Nacional, a través de la Secretaria Bedmena y Mediana
Empresa y DR crea nuevas herramientas de finaremma las PyMEs a través de la
Ley 24.467/Ley 25.300. Introduce el concepto deo®atividad”, cooperacion entre
empresas pequefias o0 entre empresas pequefias \esgraksgimismo, introduce
programas de asistencia financiera, de promocidn QGiemercio Exterior y de
capacitacion y asistencia técnich.

Los principales instrumentos de estimulo finamcigue actualmente se
ofrecen en el ambito de la SSEPyYMEYDR son:

» Reégimen de bonificacion de tasa de interéka bonificacion de tasas de interés
para aquellas empresas que se enfrentan a undeostpital de terceros muy elevado.

El Régimen de Bonificacion de Tasagresmedida instrumentada por la
SEPyYME por la que el Estado Nacional se hace adegma parte del costo financiero
de los préstamos tomados por MIPYME, constituyenda politica activa de gran
importancia. Bonifica entre 3 y 8 puntos porcerdsaobre la tasa de interés nominal
anual ofrecida por las entidades intermediariag tasta el 50% de la misma, la que
resulte menor. El porcentaje subsidiado dependegyi@elo de desarrollo y nivel de
acceso al financiamiento del sector o region querae. En el caso del noroeste
argentino, por ejemplo, éste alcanza el 8% conbgdtivo de fomentar el desarrollo
econdmico de una regidn mas rezagada en relaci@stal del pais. No obstante, como
se observa en el grafico VII, las PyME industridéeslizadas en la mencionada region
son las que en una mayor proporcion desconocerogtgma (70%) en comparacion
con el resto de las regiones del pais. Esto evidldamecesidad de implementar mas
instrumentos de promocion de la actividad indulsémaestos territorios.

1 En la pagina web de la Secretaria PyMEyw.sepyme.gob.arse enumeran a los programas de
asistencia financiera en los que interviene el mo@aclo organismo, entre los que se encuentran a la
figura de Sociedad de Garantia Reciproca. Sin egobat no intervenir el Estado, en el presenteajmab

se le da un tratamiento aparte.
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GRAFICO VII
Grado de conocimiento, utilizacion y satisfacciodel Régimen de
Bonificacion de Tasas por Region, afio 2006
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Fuente: Encuesta Estructural afio 2006, ObserveRgitE

Pueden participar en calida intermediarias del programa tanto
entidades financieras reguladas por el BCRA, ysotades como fondos fiduciarios,
entidades de préstamo para viviendas, cooperafivagas de crédito que no reciban
fondos de terceros, agentes de mercado abiertoigdsales que actien en operaciones
de bolsa. El programa presenta una propuesta e@bn@rque vincula al pequefio
empresariado con organizaciones intermedias dednsss financiero, con el aparato
estatal no s6lo como garante sino también comeaatistrumento de convocatoria.
Esta politica, usual en muchos paises, consistla dicitacion entre los bancos de
fondos presupuestarios destinados a bonificaskda interés activa para los préstamos
a las PyMEs, adjudicandose los fondos segun la masa propuesta por la entidades
intermediarias. De esta manera, se incentiva lapetencia entre las entidades con
respecto a las tasas.

La SEPYME, como autoridad de aplicadél Régimen, esta facultada
para decidir sobre la modalidad y los montos desamudicitaciones y/o convenios. El
financiamiento podra destinarse a constitucion ajetal de trabajo, la adquisicion de
bienes de capital nuevos via préstamo o leasiteypeefinanciacion y financiacion de
exportaciones de bienes y servicios; a la creacondesarrollo de nuevos
emprendimientos; a la industrializacion de bienesseyvicios desarrollados por
innovacion tecnolégica y a actividades de invest@a cientifico-tecnolégicas,
modernizacién e innovacion productiva.

Este tipo de instrumento es muy efi@eporque con una erogacion
relativamente pequefa, se obtiene un impacto aoguid sobre el conjunto del sistema
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financiero. Al generar competencia entre las ededdinancieras se conforma una tasa
testigo entre las entidades financieras y perntigdeaar el proceso de reduccion de las
tasas de interés en el financiamiento de este sggrampresario.

+  FONAPYME - Fondo Nacional de Desarrollo para la Mico, Pequeiia y

Mediana Empresa. Este instrumento tiene por objeto desarrollar elcaxdo de capital
de riesgo y brindar financiamiento a mediano ydaptpzo para proyectos de micro,
pequefas y medianas empresas existentes o a agagre por formas asociativas, que
deseen obtener financiamiento para la realizacgomwekrsiones que creen o amplien la
capacidad productiva de la empresa y/o introduzuagvos productos, servicios o
procesos que mejoren el desarrollo, expansionginsiento de dichas empresas y que
contemplen un alto impacto en el desarrollo redigrgeneraciéon de empleo.

El FONAPyYME fue creado par_ey 25.300 del afio 2000, pero recién
desde el afio 2003 se encuentra efectivamente eifamiento. Esta herramienta es
particularmente util para aquellas empresas geedsi viables, no pueden acceder al
sistema financiero, al poner a disposicion de logresarios una linea crediticia de
pesos aportados por el Tesoro que no exige anddigarormas del Banco Central en
materia de prevision y calificacion, con tasas rbajas (50% de la tasa activa del
Banco de la Nacién Argentina) y un menu de garsaumfiee incluye la propia facturacion
de la empresa y créditos fiscales. También se zan#dida garantia que la empresa
considere razonable. Otra ventaja es que todalinkas de crédito a mas de doce
meses, cuentan con un periodo de gracia para ldiaacton de capital.

Durante el afilo 2006, del total de emprgsashan utilizado el programa
(2%) es interesante observar las diferencias &agneequenas (hasta 50 ocupados) y las
medianas (entre 51 y 200 ocupados). El Grafico Wiliestra como la utilizacion del
programa es mucho mayor entre las empresas de r@agafio, seguramente debido a
un mas alto grado de complejidad en la tecnologigprebduccion que requiere de
mayores inversiones para aumentar la productividadd un mayor acceso a la
informacion, o a una mejor capacidad de gestidém peamitar el acceso a dichos
programas.
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GRAFICO VI
Grado de satisfaccion de las PyME Industriales quetilizaron el
FONAPYME, por dimension de Empresa. Afio 2006
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Fuente: Encuesta Estruectural a PyME industriales, 2006
Fundacion Observatoric PyME.

 MyPEs Il - Programa Global de Crédito a las Micro yPequefias Empresas.

Este programa consiste en créditos destinadospaefmanciacion y financiacion de
exportaciones, capital de trabajo y adquisiciorackevos fijos, de los cuales una mitad
seran financiados por los fondos del Préstamo BIB gtra restante provendra de la
contraparte local, integrada por las entidades@iegas participantes y los aportes de
los beneficiarios de los respectivos proyectos.

Consciente de la necesidad de fortalecemaideo y pequefia empresa y
de mantener su fomento en el tiempo, el EstadooNattrabajo conjuntamente con el
BID en la reformulacién de este programa, a finradecuarlo al contexto econémico-
financiero y convertirlo en viable bajo el régimmonetario - cambiario vigente, dado
que, producto de los cambios acaecidos hacia fiekafio 2001, el mismo no habia
quedado operativo.

Es interesante observar, en el gréfico IX gunesl afio 2006 mas de la

mitad de este grupo de empresas conoce algundateiestrumentos pero sélo el 4%
lo ha usado, todas ellas con resultados satisfastor
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GRAFICO IX
Conocimiento y Utilizacion de Programas de Apoyo & Exportacion de las
PyYME exportadoras. Afio 2006.

Satisfactorio; 4%
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Fuente: Encuesta Estructural a PyMEs industri2ié86
Fundacién Observatorio PyME

* FoMicro - Fondo Nacional para la Creacion y Consotlacion de
Microemprendimientos. En el afio 2003 se puso en marcha el FoMicro, reekti a la
creacion de unidades productivas de bienes y/oicgesvpor parte de grupos de
trabajadores desocupados y subocupados, y a la olc@wsdn de
microemprendimientos existentes. Este programagdowaxdo por el Banco de la Nacion
Argentina y la SSEPYMEYDR, tiene por objeto el fioamiento de proyectos
asociativos o individuales y su ejecucion esta efgsalizada en las Organizaciones
Sociales y Populares, planteando nuevamente urmsgcorporativo tripartito entre el
Estado, organizaciones intermediarias de la sodiedal y los ciudadanos. Entre las
tareas de estas organizaciones esta la de prosedcies de capacitacion, asistencia
técnica y acompafiamiento de los emprendedores.

* PRE — Programa de Apoyo a la Reestructuracion Empsarial. EI PRE es un
Programa dirigido por la SEPyYME, financiado condos aportados por el gobierno
nacional, las empresas participantes y el Banawdntericano de Desarrollo —BID-.

El objetivo del programa es apoyar el fortalecirtoede la competitividad de las

pequefias y medianas empresas argentinas, faadiiteeld acceso a servicios

profesionales de asistencia técnica y mejorandooftrta de dichos servicios,

financiando, mediante Aportes No Reembolsables (AKRsta el 50% de la inversion

gue las empresas realicen en la contratacion deissrde asistencia, adquisiciones de
equipamiento y otros gastos asociados a la asigté@écnica de profesionales para
mejorar su competitividad.

Para acceder al PRE unarEsgpdebe calificar como PyME, poseer
como minimo dos afios de antigledad en actividadtener deudas fiscales ni
previsionales exigibles; ser persona juridica, pogea una adecuada organizacion en
los aspectos técnicos, legales, administrativog gahtrol financiero y que garantice
una eficiente utilizacion de los recursos otorggutmsel programa; y tener la capacidad
operativa y financiera necesaria para realizar@ydtto propuesto dentro de los plazos
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determinados, o que la adquiera mediante la caahlor de otras instituciones o
personas. Una vez que cumpla con estos requidtiisiles de cumplir por las
empresas mas pequefias, la Empresa debe realizaPrayecto de Desarrollo
Empresarial (PDE), que es una serie de servicagiyidades concatenadas, que tienen
como objetivo llevar a cabo un plan de negocios.

El 62% de las pequefias y medianas indssiio conoce este mecanismo
de ayuda para el financiamiento de servicios tésnie terceros, y un tercio de las
empresas lo conoce y no lo utiliza. Esto puede rdebe la falta de necesidad del
asesoramiento sobre la reestructuracion empregaréaldificultades en el acceso al
programa debido a la cantidad de requisitos exggjolincipalmente en las empresas
mas pequefias. En este tipo de empresas es masilplede falta de necesidad de
servicios de consultoria de terceros para estydiaformar la estructura de la empresa
ya que, en general, dichas industrias son de meoonplejidad tecnoldgica.
Consecuentemente, en el Grafico X se observa quagasicativamente mayor la
proporcion de pequefias empresas que no conoceREel(6%) en relacién a las
medianas (46%). Sin embargo, las empresas de reyafio muestran una tendencia
mayor a no participar del programa aun conociéndolo

GRAFICO X
Conocimiento y Utilizacion del PRE, por tamafio dempresa.
Afio 2006
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Fuente: Encuesta Estructural a PyME Industrial@§20
Observatorio PyME

Con respecto a las politicas publicas vigentestilelas a mejorar el
acceso al créditpor parte de las PYME, por el momento, se obsenaatmecha muy
significativa entre los préstamos otorgados y lesiwos licitados, ya que los primeros
apenas habrian superado el 65% de lo que se haliald, casi todo el cupo
disponible. La fuerte concentracion de los banaddigos y cooperativos tanto en la
licitacion de los cupos como en el otorgamientdodepréstamos hace pensar que las
ventajas que ofrece la operatoria no alcanzan apeosar las dificultades que
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encuentran los bancos privados no cooperativoa pamentar sus créditos a las
PYME.

Asimismo, como se desprende del Graficda difusion de los
Programas Publicos de apoyo al desarrollo de Id&EPgs baja. Uniformemente, mas
de la mitad del empresariado no conoce la exiseteiestos programas, salvo en el
caso de FONAPYME de la SEPYME que es conocidol@% de las empresas.

GRAFICO XI
Grado de conocimiento, utilizacion y satisfaccionalProgramas
Publicos. Afio 2006
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Fuente: Elaboracién Propia en base a datos pubBgaat la Fundacion Observatorio PyME

El financiamiento “a medida” por parte del Est@tesenta las siguientes
caracteristicas:

a) poca variedad y fondos escasos: se limitan drasiote a otorgar préstamos desde un
fideicomiso de crédito (FOGAPYME) y bonificar tasds préstamos para capital de
trabajo y compra de bienes de capital de origeronak

b) escasez de nuevos programas (la mayor parte aggelcutados desde el afio 2002 han
sido continuacion, o terminacién de los programiaeithdos e implementados entre
1996 y 1999),

c) desjerarquizacién del organismo especifico s€’MMES: al ser una subsecretaria de

la Secretaria de Industria y Comercio, su titular trene suficiente peso para
negociacion de fondos y partidas presupuestarias,
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d) minima difusion de sus programas e iniciativas.

De todo lo investigado, se desprende que pasala&dotalidad de los
casos estudiados mas de la mitad de las empresgmdiciparon de ellos expreso que
los resultados fueron positivos, especialmente parRégimen de Bonificacién de
Tasas. Este ultimo programa se caracteriza pates&cil acceso para sus beneficiarios
y por implicar un procedimiento de aplicacion sBociLe siguen en orden los
Programas de Apoyo a la Exportacion. Por lo tasltg@rincipal problema radica en la
falta de difusion de los programas acompafiado titiade interés y/o capacitacion de
los empresarios PyME.

Esto refleja la escasa prioridad de las politieagivas (incluso
financiadas por BID y Banco Mundial) para reactivalr sector. Las PYMEs
exportadoras tienen, a nivel micro un débil dedlaride la cultura exportadora; atraso
tecnoldgico, insuficiente oferta exportable, e isgncia de una estructura que permita
aprovechar oportunidades. Para toda PYME revesga situacion exige fondos,
financiamiento. Si no estéa totalmente accesiblaercado de crédito institucionalizado,
podria recurrirse al financiamiento con instrumemo bancarios, o la asistencia del
Estado. La situacion actual de la Subsecretarigadsl revela que no puede hacer
grandes avances. Los sucesivos cambios de funimiemar han significado cambios en
las politicas, ni innovaciones sustanciales. Parsiguiente, cuando aumentan los
riesgos financieros y de iliquidez, la inaccionay iheficiencia pueden llevar a un
empeoramiento de la viabilidad financiera de laME¥ y del “medio ambiente” para
hacer negocios. Existe fracaso de mercado, peroi¢éanina presencia del Estado poco
efectiva.

Todo fendbmeno de racionamiento de crédito tieadsuperarse en la
medida en que crece el ahorro privado y por endéelda de crédito, area en la que la
participacion de las politicas publicas favorecendl ahorro son claramente
insustituibles. Un mercado de capitales mas ddkatoo permite que las empresas
pequefias y medianas tengan mas posibilidades ddeaca financiamiento de terceros,
puesto que menores relaciones deuda-capital ptigmiden a atenuar los problemas de
asimetrias informativas fundamentalmente en el destobs proyectos mas riesgosos,
como lo son los emprendimientos innovadores. Sdadal Estado podria contribuir a
la existencia de un marco adecuado para que desarmllo sea posible.

3.4.3. LA SOCIEDAD DE GARANTIA RECIPROCA

Fue prevista por la Ley 24.467/95 la creacioisdeiedades de
Garantia Reciproca (SGR) Luego se introdujeron reformas por la Ley 25.800/

Se trata de sociedades comercialestignen por objeto facilitar el

acceso al crédito de las PyMEs a través del otaegdam de garantias para el
cumplimiento de sus obligaciones, permitiéndolesamfizar cualquier tipo de
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compromisos u obligaciones susceptibles de apiéoiatineraria. Este sistema surgio
como respuesta a los problemas que deben afragadPYMEs en sus relaciones de
negocios con sectores de mayor tamafio o envergadura
El sistema ideado se basa en dogpifandamentales:
1) Interesar a las grandes empresas a aportar capjiadeden sustento (solvencia)
a las garantias a emitir y profesionalismo en &Euacion de riesgo.
2) Motivar a las PyMES para que se involucren en &gjias asociativas a los
fines de mejorar la resolucion de sus problemas.
Al incorporarse la figura deociedad de Garantia Reciproca
Tpl=tasa de interés PyME sin SGR
Tp2= tasa de interés PyME con SGR
Tm= tasa de interés del mercado
CCsgr=costo aval de la SGR
Tpl >Tm;

entonces Tm+Csgr=Tp2
donde Tp2 es levemente menor que Tm.

CUADRO | - ESTRUCTURA DE UNA SOCIEDAD DE GARANTIA

RECIPROCA
SGR
Avala y Administra \
Socios Participes Fondo de Riesgo Socios Protectores
Mejora Financiamiento Garantiza Aportan, Beneficios
Fondo Especifico Socios Aportantes
Garantiza Aportan, Beneficios

Fuente: Elaboracion propia sobre informacion deCEGABA.
Los beneficios de los participantes de la SGR son:
® |a Sociedad (SGR)
= Exencion impositiva y consecuente disminucion declastos financieros

= Reaseguros en FOGAPYME
= Autorizadas por BCRA: aval autoliquidable
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= QOtorgan aval con un costo para quien lo solicita.

® Socios Protectores (empresas de cualquier tamafio a@nales e
internacionales e instituciones publicas que reakn aportes al Capital y al
Fondo de Riesgo)

= Deduccion impositiva por el 100 % del aporte realz al fondo de
riesgo (el aporte debe permanecer en el Fondo deg®idos afios
calendario y se deben otorgar garantias por el@l%monto aportado).

= Oportunidad de inversion ya que obtienen una gaagmur intereses
sobre el capital invertido en el fondo de riesgo.

= Desarrollo de la cadena de valor al mejorar el igséo de las PyMEs
vinculadas.

® Socios Participes (micro, pequefias y medianas empas)

= Exencion impositiva

= Mejora capacidad de negociacion. La SGR es un zfit@rmediario
financiero para negociar (en representacion dBYyMES participes)

= Reduccion de la tasa de interés de los créditasmento en los plazos
de financiamiento

= Mejora en el desempefio de las PyMEs en los temamah@gment,
calidad y tecnologia

= El costo del aval puede ser asumido por las PyMB&ug los
beneficios son de corto plazo y muy tangibles: ogqpe la empresa
necesita el aval para una determinada operaciénexf@nsion o
profundizacién de un negocio o porque con eses®/abtiene una mejor
condicion (menor tasa en un préstamo, mayor plazs, rapidez para su
obtencion, etc.).

® Socios Aportantes

= Deduccion impositiva de 2/3 partes del aporte zadlh al fondo de
riesgo (el aporte debe permanecer en el Fondo deg®idos afios
calendario y se deben otorgar garantias por el@l%monto aportado).

= No participa del riesgo de la S.G.R. sino de lasragiones que se
generen con sus proveedores PyMEs.

= Oportunidad de inversion ya que obtienen una gaagmur intereses
sobre el capital invertido en el fondo de riesgo.

= Mejora en el desempeiio de PyMEs vinculadas.

Estas sociedades conceden garantdasRyMEs miembro, a cambio del
cobro de una pequefia prima, exigiendo contragasa(gfart. 71 Ley 24.467 pueden ser
hipotecas, prendas, cesiones de cobranzas, awatmples, otras) relacionadas con el
monto del préstamo solicitado. Se constituyen oocios protectores, que aportan
fondos al capital social y al fondo de riesgo deS&R, y socios participes, que son los
titulares de PYMEs. Los miembros protectores nodpneposeer mas del 49% del
capital social, y deben constituir el fondo degepara hacer liquidas las garantias que
otorgan a los socios participes, y afrontar lasddsuno canceladas por un socio
participe.
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El fondo de riesgo, a su vez, tiene @aobjetivo hacer liquidas las
garantias, y cancelar las deudas que un sociccipartho haya pagado. En caso de
incumplimiento de una PyME, ésta puede ser expalshd la SGR. Al tratarse de
garantias autoliquidables, no es necesario reatdrinstancia judicial para obtener el
cobro del crédito caido a través de la garantiaedpaldo, como sucede con las
garantias tradicionales. Este instrumento aseggira los bancos una mejor calidad de
sus carteras y el cobro de préstamos a PyMEs am&inriesgo de licuacion de la
rentabilidad, pues los contratos de garantia gatosi ejecutivos por el monto de la
obligacion principal, sus intereses y gastos; gezldor limita el encarecimiento de la
financiacion oportunamente otorgada. Como el sqmiotector evalla el riesgo
crediticio del socio aportante, esta figura faverkcreduccion de los costos operativos
de evaluacion de riesgo de las entidades finarsigral costo de financiamiento para
las PyMEs.

Pero por otro lado, solicitar el aval de una S@plica otros costos:
a) comision por estudio de proyecto y evaluaciotadampresa,

b) gastos administrativos derivados de la opemtoeto de donaciones de los socios
protectores.

Estos gastos administrativos comprenden gastoseptudio de los
proyectos de la PyME y gastos en monitoreo del ¢iomgnto de las obligaciones del
socio avalado (o sea, una comision por aval). Bosiguiente, para la PYME asociada,
el beneficio neto de solicitar el aval de una SGRaediferencia entre el valor actual
neto de la operacion de préstamo avalada por la $@Rvalor actual neto de esa
operacion sin aval. La participacion en una SGR beneficiosa si esa diferencia es de
signo positivo.

Las SGR pueden ser abiertas a cualquier socioradeey. regionales o
sectoriales. Cuando son sociedades cerradas hagnatimiento implicito entre los
socios que es un valor agregado para el riesgdticiedel andlisis de contragarantias
es mas flexible que el que hacen los bancos, adasesociedades abiertas en las que
los socios no se conocen.

A favor de las SGR, podemos sostener que dulatesis del afio 2001,
no dejaron de honrar las garantias otorgadas. Asimi invierten sus recursos en
activos que siguen criterios de liquidez, solvendiaersificacion y transparencia, y la
gestion de cobranza es mas eficiente en costonptie

Para el Estado significa transparencia en lanasign de los recursos,

posibilidad de que aumente el nimero y variedadgintes econdmicos, interesar a
potenciales socios protectores para que aportemse financieros y gerenciamiento
profesionalizado, fomentar la creacion de S.G.Rh participacion de empresas y
gobiernos provinciales como socios protectores patanciar el crecimiento de las
regiones, motivar a las PyMEs a involucrarse enategfias asociativas, realizar el
contralor de las garantias otorgadas, para incergivtratamiento preferencial por parte
de las entidades financieras.
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En resumen, la SGR se constituye en un instruonesgncial, ya que
permite a las PyMEs la obtencion de financiamiemtanejores condiciones financieras
disminuyendo los costos tanto financieros como #itfpmws y contribuyendo al
aumento del valor de la firma.

De esta forma, las pequefias empresas reducendtms dmancieros de
sus proyectos de inversion y hasta pueden disptmasistencia técnica para el armado
y evaluacion de los proyectos de inversion, asesai® gestion, asistencia técnica para
el ordenamiento de su proceso de trabajo, o caahir profesional para el registro, la
contabilidad y el control de sus operaciones. Deddpunto de vista de los socios
aportantes y protectores, les permite la dismimuaié los costos impositivos via
exencion impositiva a través de la oportunidadnglersion y sin presentar un aumento
de riesgos. Las SGR’s y los Fondos de Garantiafgy pl Sistema Financiero y al
Mercado de Capitales resultan una excelente atteanpara resolver el problema de
acceso al financiamiento con mejores tasas, montolazos brindando seguridad y
transparencia en todo el proceso, tanto para iokescomo para las PyMEs y acceso a
diferentes tipos de inversores para distintos as/@le riesgos. Se presentan distintas
alternativas de financiamiento de acuerdo a lassigades particulares de cada PyME
y proactividad en el desarrollo de nuevos instruoen

En el afio 2008, se registran 24 SGR autorizadakssocios protectores,

10.220 PyME beneficiadas, con Fondos de Riesg® p&0 millones y 24 mil garantias
otorgadas por $ 1.470 millon&s.

3.4.4. _EL MERCADO DE CAPITALES

Para analizar los instrumentos disponibles en alchtk de Capitales
vamos a partir de la premisa de que los instrunseptco disponibles durante los
periodos de crecimiento macroeconémico, no estdisponibles durante los periodos
de crisis.

Como operaciones de cobertura de los diferentess tige riesgo
financiero, las PYME poseen una larga selecciomsteumentos disponibles pero estos
instrumentos se tornan mas caros cuanto menomeagdaitud del negocio.

Con el fin de facilitar el acceso de las pequsfim&dianas empresas a la
utilizacion de los diversos recursos que ofrecm@icado de capitales, se han dictado
normas para agilizar y simplificar ese acceso ynlisir los costos implicitos en esas
operatorias. En la Bolsa de Comercio de BuenossAia mediados del afio 2002, se
crea el Departamento PyME con el objetivo de iaskxd en el sistema bursatil e
informarles sobre los instrumentos disponibles, ébsmentos y las caracteristicas
necesarias para ingresar al mismo.

12 Datos publicados por la Secretaria PyME
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Las pequefias y medianas empresas pueden emitionasciy
obligaciones negociables bajo un régimen simplilicde oferta publica y cotizacién
instituido por un Decreto del Poder Ejecutivo (écaso de obligaciones negociables),
normas complementarias de la Comision Nacional alerés (CNV) y resoluciones de
la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA), creadefectos de que las citadas
empresas accedan al financiamiento necesario palaesarrollo de sus actividades y
proyectos.

Las PyMEs son automaticamente autorizadas a hé&edea @ublica de
obligaciones negociables y acciones, previo regestte la CNV y cumplimiento de los
requisitos de informacion que exige dicho organisPera obtener la autorizacion de
cotizacion, deben realizar los trdmites respectards la BCBA.

Se puede decir que la entrada al mercado de capipalr parte de las
PyMEs es un “certificado de calidad financiero”ssitiene en cuenta que una emision
de Obligacion Negociable o Fideicomiso tiene lalea@idn, por lo menos, de la
Comision Nacional de Valores y de la Bolsa de Cainatte Buenos Aires. Si a estas
evaluaciones sumamos, ademas, la “calificaciénesge“ que le da una Sociedad de
Garantia Reciproca para otorgar un aval se puede glee a la PyME emisora se le
comienzan a abrir las puertas de distintas entgddenciadoras, nacionales o
extranjeras. Los instrumentos del mercado de dapit® han convertido en una buena
opcion al alcance de las Pyme para satisfacerenesilades de financiamiento.

El auge de estos instrumentos de financiamiesttocurado obedece en
gran medida a la necesidad de los prestamistascferas de disminuir el riesgo de
prestar a empresas en un contexto de insolvenamerggo por las numerosas
renegociaciones de deuda y la baja valuacion dediwos fisicos. Por lo tanto, una
manera de lograr este objetivo es prestar contgardantia de activos con una liquidez
mayor, es decir, flujos de fondos futuros, aisldosldel riesgo empresa.

Si bien cada esquema presenta diferencias maraudacuanto a su
funcionamiento, en todos los casos existen intatesaventajas frente a los
mecanismos usuales de crédito bancario. Basicamente

1. Un menor costo de financiamiento, especificamentel caso de la titularizacién de
activos en donde se financian activos “fuera darza”, o que evita la calificacion del
“riesgo empresa” (se califica el “riesgo activo iced)

2. Reduccion del costo de intermediacion, ya qugocian directamente oferentes y
demandantes.

3. La flexibilidad del producto a las necesidades ld empresa y al contexto
macroecondmico.

4. Aumenta la capacidad de financiamiento de laresap ya que al ser fuera de balance
no afecta los ratios de deuda / patrimonio.

5. De alguna manera, mejora la imagen de la corapafimejorar la transparencia de la

informacion proveniente de la misma, redundando uen mejoramiento de la
calificacion crediticia por parte de las institusés financieras.
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Las ventajas son numerosas, pero no cualquiedepacceder a este tipo
de financiamiento, ya que requiere asumir una [osice fuerte liderazgo y
compromiso empresarial, lo que de algin modo sarémitido e interpretado por el
sector financiero en general.

Principales alternativas de financiamiento emetcado de capitales para
las PyME:

[ Obligaciones Negociables PyMEs
o Fideicomisos Financieros
[ Negociacion de Cheques de pago Diferido:
= Sistema Avalado
= Sistema patrocinado
o Apertura de Capital a la Oferta Publica
En cuanto a los costos, al momento de desarrdllaresente trabajo,

todas las alternativas poseen menor costo conatespda financiacion bancaria y con
respecto a las empresas grandes.

3.4.3.1. OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Una Obligacion Negociable (ON) estitnlo representativo de deuda
que se utiliza como herramienta de financiamigruo las empresas, otorgando a su
titular el derecho a cobrar intereses y capitaltesner un derecho de propiedad sobre la
sociedad que las emite, como en el caso de lasrasciLos Valores de Corto Plazo
(VCP), sélo se diferencian de aquellas por el pldeemision, que en estos casos es
menor.

La mayor ventaja de tdigaciones negociables (ONgs que se trata
de un préstamo sin intervencién de bancos ni aefgglfinancieras. Las ON son valores
de deuda emitidos por sociedades con respaldopatrehonio del emisor, salvo que se
estipulen garantias especiales, o colaterales,uyi@atio avales otorgados por
Sociedades de Garantia Reciproca (SGR), fideiceneis@arantia, u otros mecanismos
acordes con el negocio subyacente.

Ademas, existe la posibilidad de conseguir planagores a los que
habitualmente se manejan en el circuito bancaadagas considerablemente menores.

Las Pyme pueden emitir ON bajo un régimen singplifo establecido
por el Poder Ejecutivo Nacional, la Comision Naeiode Valores y la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires. En este caso, el montonmodautorizado de una emision
es de $5.000.000 en una o mas series dentro déamo ge dos afios, pudiendo ser
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adquiridas solo por inversores calificados, de atuea la CNV. El emisor se obliga a
realizar los pagos de servicios de interés y dert@aoion de capital y a cumplir con
todas las condiciones estipuladas en el prospectmision del instrumento.

La emisién de ON PyME para el financiamiento dquefas y medianas
empresas cuenta con una seri@el@ajas:

* la presentacion de informacién contable basica,

* una vez autorizada la cotizacion, menor costo Gimemo total respecto de otras
alternativas disponibles,

* acceso a una gran cartera de inversores,

* la disponibilidad de un canal de financiacion, isc en momentos dificiles de la
economia,

e un sistema de financiacién transparente en el gueosoce claramente los
componentes esenciales; por ejemplo, la tasadaaha emision de deuda,

* la posibilidad de estructurar la emision en funcitah flujo de fondos y demas
necesidades de la empresa,

* el acceso a nuevos clientes, proveedores y otesrefsl de financiacion, como los
bancos, que trae como consecuencia la exposiciénadguiere la empresa al
cotizar en Bolsa.

El nimero de PYME que ussto®instrumentos sigue siendo marginal y
en algunos paises solo pueden emitirlos PYME qleseficien de garantias bancarias.
En el caso de la Republica Argentina, fueron veliedePyMESs financiadas a través de
la emision de ON desde la creacion del departamieykdE hasta mayo de 2010. Si
bien las ON pueden estipular garantias especialexjlaterales, incluyendo avales
otorgados por Sociedades de Garantia Reciproca)($aEmision de ON demostrd ser
un instrumento orientado a las empresas grandes,adrd en los momentos de crisis
cuando la aversion al riesgo hace que el publigergsor se incline hacia alternativas
consideradas mas seguras.

En el grafico Xll, se obserque el financiamiento a través de este
instrumento sigue siendo muy bajo. En un principe utilizaba como medio de
financiamiento a corto plazo y en los Ultimos aést tendencia se revirtio ya que el
100 % se utilizdé para financiar inversiones de tedptodas ellas garantizadas por
Sociedades de Garantia Reciproca.
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GRAFICO XII
ON COLOCADAS DESDE CREACION DEPARTAMENTO PYME
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos sunaitist por la BCBA

3.4.3.2. APERTURA DE CAPITAL

En la Bolsa, las PyMEs cuentan corragimen simplificado de oferta
publica y cotizacion, creado a efectos de que estasesas accedan al financiamiento
necesario para el desarrollo de sus actividadesoyeptos. De esta manera, pueden
abrir su capital incorporando nuevos socios a sraet aumento del capital social, con
la emision de nuevas acciones. Mediante su cofimaen la Bolsa, estas acciones se
colocan entre el publico inversor.

Es importante aclarar que las accion@dB3ysolo pueden ser adquiridas
por inversores calificados, segun lo regulan lasmas de la CNV. Pueden emitir
acciones pymes aquellas pequefias y medianas es\mpesacalifiquen dentro de la
Disposicion 147/2006 de la Subsecretaria de la éfeqyy Mediana Empresa y
Desarrollo Regional (Sepyme) o de la Resolucione@@nb06/2007 de la Comision
Nacional de Valores (CNV), y que a su vez cumplan los requisitos del régimen
acciones PyME de la BCBA. Dichos requisitos y demeggamentacion para la emisiéon
y cotizacion de acciones de pequefias y medianasesasp se encuentran en la
Resolucion de Consejo Nro. 2/2002.
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Es de destacar que el Consejo de IBABesolvio en mayo de 2007,
bonificar los aranceles que correspondan por desede estudio y de cotizacion de
acciones emitidas por pequefias y medianas empeesas/€s de Resoluciones de
Consejo Nro. 2 y 4/2007.

Sin lugar a dudas, esta es la operatoria mascanale las que se
realizan en la Bolsa, pero el empresario PyME clamai que solo esté reservada a las
grandes empresas. Desconoce que existe un régimglifisado para que las empresas
de estas caracteristicas puedan recurrir al meadapitales cotizando en la Bolsa.

La supuesta complejidad de esta opesapor ser considerada costosa
por la existencia de costos fijos en la emisioradeones y bonos tales como gastos
juridicos, honorarios profesionales, comisiones panderwriting”, informacion
contable, calificaciones, etc.; y el temor a pemlananejo de la empresa ayuda a que
esta interesante opcidn no sea ni siquiera evalpadal empresario Pyme. Por ello, es
importante remarcar que el procedimiento simpldecgpara que las acciones de una
PyME coticen en bolsa, no es ni complejo ni ex@a@nte oneroso, y a través de una
adecuada diagramacion de la estructura societarigagntiza que el control de la
empresa continde en las mismas manos.

La granventaja de esta operacion, sumada al prestigio que adijuina
PyME por el simple hecho de cotizar en bolsa, eadit

. la posibilidad de capitalizar la empresa sin endese] ya que

quien adquiera sus acciones en el mercado de legpita es un acreedor
de la empresa sino un nuevo socio, cuya ganangieaaglacionada con
el éxito de aquella.

. es conveniente para aquellas empresas que no dasaanr
deuda y prefieren incorporar socios,

. permite a la PyME encarar negocios que sin la paracion de
socios-inversores no podria y

. aporta una valoracion objetiva de la empresa yliteacla
resolucion de situaciones familiares.

Como principatlesventaja podemos sostener que las emisiones de
reducido volumen tienden a ser poco atractivas pasainversores (en particular
inversores institucionales) dado que gozan de ashgsidez en los mercados de
valores. Finalmente, la oferta publica de tituleguiere informacion que en muchos
casos solo empresas de cierta envergadura estameiciones de poder procesar. Estas
observaciones se han verificado en la experiengianéina, ya que iniciativas tales
como los regimenes especiales para la emision tdiestide deuda (obligaciones
negociables) y acciones han tenido muy escasordésar

Asimismo, en las crisis, momento enqgek la aversion al riesgo

aumenta, la experiencia demuestra que las inv&sien acciones tienden a disminuir
al igual que las colocaciones a largo plazo.
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Analizando los ultimos 4 afios (2007-2010), seenls que soOlo se
realizaron dos aperturas de capital PyME. Ambasl efio 2007, por un total de $ 6,6
millones de pesos, no habiéndose registrado numwasones durante los afios 2008,
2009 y 2010.

3.4.3.3EIDEICOMISO FINANCIERO

Hiideicomisoes una herramienta financiera mediante la cud?yMEs,
en forma individual o conjunta, pueden obtener ésndeparando determinados activos
de su patrimonio, y cediéndolos a un administradopropiedad fiduciaria, para que
sean transformados en activos financieros liqumra su negociacion en el mercado
bursatil.

Pueden securitizarse todo tige activos fisicos. El procedimiento
consiste en agrupar los activos actuales o fudecscuerdo a determinadas condiciones
de homogeneidad. Luego, este conjunto es transferidina entidad independiente,
usualmente un fideicomiso, a cambio del producido la venta de los valores
mobiliarios que esa misma entidad coloca.

La posesion de uno de estos valoresgatad titular del mismo un
derecho de participacion sobre esos activos. Em @asncumplimiento, el fiduciario,
quien administra el fondo, debe liquidar los acitt@nsferidos en garantia y repartir su
resultado entre los inversores. Los originadorédideicomiso financiero cumplen el
objetivo de financiarse a un menor costo por lendigcion de la tasa de interés pagada
y la mejora en los plazos. Por su parte, los imress buscan un instrumento con
mayores rendimientos y menores riesgos frenteaa atternativas.

La cartera de activos apta para armar un fideicomébe cumplir como
principal condicion la uniformidad en las caradtchas basicas de estos activos. Los
activos securitizados deben ser homogéneos, comsitnamentacion adecuada, con un
esquema de pagos preciso, flujo de fondos predeeibfuncion de su comportamiento
historico y otras variables, atomizacion de laarartamortizacion total de los créditos a
su vencimiento, alta liquidez, bajo porcentaje derasidad e incobrabilidad de la
cartera, disponibilidad de acciones judiciales wjgas que aseguren el rapido y poco
costoso recupero de créditos fideicomitidos.

Las partes intervinientes de los fideicomisos son:

> Fiduciante: Es el propietario del bien que se transmite endaeiso y
es quien instruye al fiduciario acerca del encayge debera cumplir. Puede ser
a la vez el beneficiario o el fideicomisario. Puesds una persona fisica o
juridica. Se puede reservar el derecho de dirigiitdeicomiso en materia de
inversiones en todos sus aspectos y el de vigikattos que lo requieran. El
fiduciante puede exigir rendiciones de cuentasdaicfario y accionar ante su
incumplimiento, puede también exigir la transmisd® los bienes y designar
fideicomisarios sustitutos.
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> Fiduciario: Es quien asume la propiedad fiduciaria y la obl@aale
darle el destino previsto en el contrato, siendofideicomiso financiero, el
fiduciario debera ser una entidad financiera o soeiedad autorizada por la
CNV para actuar como fiduciario financiero. En cdsoncumplimiento de sus
deberes, puede ser removido. Puede ser una pef@®icea o juridica. El
fiduciario debe rendir cuentas a los beneficiayi@ fiduciante periddicamente
y tiene derecho al reembolso de los gastos y teidh, a la separacion del
patrimonio y a la disposicion de los bienes fideid@os segun lo acordado en
el contrato.

> Beneficiario: esel titular de certificados de participacion en ehinio
fiduciario o de titulos representativos de deudarmg&ados con los bienes asi
transmitidos. Es aquel en cuyo beneficio se admams los bienes
fideicomitidos. Puede ser una persona fisica aigai En el caso de no existir
al tiempo del otorgamiento del contrato, se delstalldr los datos que permitan
identificarlo en el futuro. Pueden ser varios. [Eretho del beneficiario es
transmisible. Tiene derecho a pedir al fiduciagadicion de cuentas y puede
accionar contra el fiduciario por mal desempefio.

> Fideicomisario: Es quien se queda con la propiedad de los bienes
fideicomitidos al vencimiento del fideicomiso. Em mayoria de los casos los
fideicomisarios son los beneficiarios del fideicemi Tiene derechos vy
obligaciones semejantes a las del beneficiario.

> Operador: Administra la cartera y es el agente de cobro dafiyrido
de los activos. Provee al fiduciario, al fiduciagtal beneficiario de informes
mensuales y anuales del estado de los activosdjcién periddica de cuentas
acerca de los flujos percibidos y transferidos.

Los titulos de deuda garantizadoslpsrbienes fideicomitidos pueden
ser emitidos por el fiduciante, el fiduciario o tamcero. Cuando los titulos de deuda
fueren emitidos por el fiduciario los bienes desési responderan por las obligaciones
contraidas en la ejecucion del fideicomiso, las sflo seran satisfechas con los bienes
fideicomitidos conforme lo dispuesto por el artecib de la Ley N° 24.441.

Cuando los titulos de defudman emitidos por el fiduciante o por un
tercero, las obligaciones contraidas en la ejenoudél fideicomiso podran ser
satisfechas, segun lo establecido, con la garaotiastituida con los bienes
fideicomitidos, sin perjuicio de que el emisor $digue a responder con su patrimonio
o con los bienes fideicomitidos exclusivamente.

En un fideicomiso financiese pueden emitir una o varias clases de
titulos de deuda. Por lo general, cada clase tistento grado de subordinacion, por
ende distintos grados de riesgo y de rendimierdtos&itulos pueden ser a tasa fija o0 a
tasa variable de acuerdo con la decision del ioversa subordinacion de clases
permite llegar a distintos tipos de inversoressydermite a los mismos armar carteras
con distintos tipos de riesgo y rendimiento. Lasekseniores la que cobra primero y
tiene menor rendimiento ya que el riesgo es acotaldpago del capital y el interés de
las clases subordinadas dependen del cobro dada ahterior. Las clases subordinadas
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tienen un mayor rendimiento a medida que aumentraglo de subordinacion, que
compensa el riesgo.

Los tenedores de certificados de participacidodiarios tienen derecho

a los rendimientos, a una cuota de propiedad ysadondimientos 0 a una cuota del
importe de la venta. Estos certificados no atribuye derecho de condominio sobre los
bienes y rentas del fideicomiso, sino derechosopeies o creditorios para exigir una
cuota de condominio o su valor. Los certificadospdedicipacion deben ser emitidos
por el fiduciario. El inversor de los certificadds participacion toma los riesgos del
proyecto y obtiene un beneficio de sus rendimierfeas |0 general, estos certificados
pagan amortizacion de capital y luego un porcemt@jias utilidades del proyecto.

En un proceso de securitizacion, introducir gaéasn adicionales o
mejorar las existentes permite disminuir el riedgda emision y por lo tanto su costo
financiero. La mejora de la calidad de la cartezaadtivos permite cubrir la posible
insuficiencia de ingreso de fondos de los activesustizados y por ende un
incumplimiento de pagos. El incremento en las géarse puede dar internamente por
parte del emisor o0 a través de participantes exter@omo mejora interna, podemos
mencionar a la “Sobrecolateralizaciéon” en el quenehto de garantias es mayor al
valor de los titulos emitidos; “Subordinacion deehaision” se emiten distinta clase de
titulos con distinto nivel de riesgo y rendimientBxceso de flujo de caja” el flujo de
fondos estimado de los activos securitizados esrgupal interés que pagan los titulos,
el excedente constituye un fondo de garantia

Con respecto a las mejoras externas de la calidadedito se da a traves
de cartas de crédito, pélizas de seguro o avalésrderos como sociedades de garantia
reciproca. Un fideicomiso también se puede garanton un fideicomiso de garantia
gue se constituya dentro del primero.

Como desventaja podemos sostener que en lagaraesi una alternativa
no muy accesible econémicamente que utilizan |&d8H3yagrupadas, ya que se hacen
desde un minimo de cinco millones de pesos.

Las principales ventajas son:

* El hecho de que los bienes fideicomitidos quedearselos del riesgo comercial
de la empresa, hace que ésta pueda acceder a snegdifieaciones de riesgo y
emitir titulos valores garantizando su pago cofiugb de fondos generado por
esos activos especificos.

* Reduce el costo de endeudamiento debido a que indigenel riesgo total al
aislar el riesgo del emisor, mejorando la califiéacde riesgo y las garantias.
Ademas los costos para grupos de empresas son @sesmdos de una emision
individual.

» Otorga liquidez a los activos que no eran liquidosiegociables. Convertir
activos inmovilizados, entre los que pueden enacsdr créditos a cobrar entre
muchos otros, en capital disponible, no so6lo egfi@aso en si mismo, sino que
mejora la estructura financiera de la empresa ynperel acceso a nuevas
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alternativas de financiacion con mayor facilidadeguramente a tasas menores
gue las que hubiera conseguido por los canaletulasds.

* Mejora los plazos de endeudamiento ya que pernoitéac con un plazo de
financiamiento mayor al de los activos que lo resga

» Elimina el descalce financiero en plazos y tasagjue los plazos de pago de los
titulos se pueden ajustar a los vencimientos dadtigos securitizados.

» La securitizacion permanece fuera del balance dabar, asi éste puede
continuar obteniendo financiamiento sin mostraralia nivel de apalancamiento
eliminando las restricciones de endeudamiento quapfcan sobre los balances
de la empresa.

» La evaluacion crediticia se realiza sobre el neggao sobre la empresa. De
esta manera, aun teniendo dificultades, una empecesa buenos negocios
proyectados puede ingresar al sistema.

» Como los bienes fideicomitidos quedan exentosadaction de acreedores, el
inversor no se perjudica ante eventuales inconuesse

 Elimina la intermediacién bancaria.
» Brinda acceso a capitales extranjeros a un coitganal riesgo pais.

Se presenta como alternativa vadiddilizar durante las crisis, debido al
tratamiento del riesgo y los plazos ajustables @ Mencimientos de los activos
securitizados, tan importantes en los momentodzadals donde los plazos de cobro
muchas veces se alargan, permitiendo de esta mamerejor manejo de los recursos
financieros.

Desde la creacion del Departamento PyME en laaBde Comercio en
el aflo 2002, se han financiado mas de 6.000 engpiegelE asociadas. Del total
colocado, mas del 90 % fue garantizado por Socesldd Garantia Reciproca. Si bien
se observa una disminucion en el monto colocadel aio 2009 como resultado de la
crisis, el mismo sigue siendo significativo, deexdo al cuadro siguiente:

CUADRO I
Fideicomisos Financieros — Montos colocados des@edreacion del
Departamento PyME por Sector

Doélares
Fecha Colocacion Agropecuarios Comercial
Afio 2002 1.350.000 0 1.350.00(
Afo 2003 7.697.50C 1.604.397 9.301.89
Afo 2004 30.064.893 6.351.951 36.416.844
Afo 2005 46.734.836 23.696.404 70.431.24(
Afio 2006 74.232.22(  31.159.322 105.391.542
Afo 2007 110.593.064 70.511.708 181.104.772
Afo 2008 84.637.67¢  80.895.928 165.533.606
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Afo 2009 72.441.10¢ 23.112.249 95.553.357
Afo 2010 13.286.00( 9.000.817 22.286.811
Total 441.037.30( 246.332.77"4 687.370.07%
% sobre el total colocado 64% 36% 100%

Fuente: Elaboracién Propia en base a datos suraithist por el Departamento PyME de la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

3.4.3.4. CHEQUES DE PAGO DIFERIDO

La negociacion de cheques de pagoidifezs una alternativa sencilla
para financiar capital de trabajo. La experiencemdestra que se trata de un
instrumento muy util para la aproximacion de lad/Bg a la Bolsa. Usualmente los
bancos y otras entidades financieras han ofre@docsos de factoring a las empresas,
por el cual los flujos de cobro de clientes sonadados a la empresa a cambio de un
fee.

En sentido estricto, el cheque de pdigerido es una orden de pago
librada a una fecha determinada, posterior a laudBbramiento, contra una entidad
autorizada, en la cual el librador a la fecha decimiento debe tener fondos suficientes
depositados a su orden en cuenta corriente, oizatam para girar en descubierto.

Existen dos tipos de sistemas de Chdgquago diferido: el avalado y el
patrocinado.

En el sistema avalad@l mercado de capitales local permite a las PyME
operar con descuento de valores, entregandologjgoplo a una SGR que los colocara
en la bolsa a una tasa de descuento menor a lbmesua requerida en los servicios de
factoring tradicionales. El sistema avalado esuesteb para PyME o personas fisicas.

Para negociar cheques de dientes o propios, las PyMEs deben
incorporarse como socio participe a una SGR aaitaiza cotizar cheques en la BCBA,
ya que la SGR puede negociar cheques que tengao beneficiarios a sus socios
pymes, y asi poder garantizar el pago mediantevain a

Como principales ventajas podge mencionar que los cheques de pago
diferido avalados constituyen una nueva alternatevéinanciacion que permite:

* negociar cheques propios y recibir cheques endesabl

* acceder a tasas similares a las obtenidas poregamdpresas por contar
con el aval de una SGR,

e mantener al librador y a la pyme beneficiada eanenimato, ya que la
gue cotiza en Bolsa es la SGR,
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* equiparar tasa y comision con todos los clientda ggme y

e acercar a la empresa al mercado de capitales.

CUADRO Il -= EJEMPLO DE REDUCCION COSTO POR FINANCI AMIENTO
CON CHEQUE AVALADO

La reduccién de Costo Financiero para la PyME
Cheque Avalado

Monto del Cheque $ 100.000
Fecha de operacion 10/04/2009
Fecha de Vencimiento del cheque 10/05/2009
Dias al vencimiento 30
Descuento 13% $ 1.057,20
Percepcion IVA 21% $ 222,01
Aval SGR, en TNA 3,0% $ 246,58
Derecho de Cotizacién 0,12% $ 29,26
Arancel Sociedad de Bolsa 1,200 $ 98,63
Costo Caja de Valores (variable) 0,030 $ 80,00
IVA 21% $ 20,71
Total Costos $ 1.754,39
Monto Final $98.246
Monto Final (excluyendo el IVA) $ 98.488
Descuento final (sin IVA), con aval de SGR 20,03%
Descuento final (sin IVA), sin aval de SGR

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base derrdoion de CPCECABA

En el sistema patrocinado las PyME pueden diferir sus pagos a los
proveedores hasta 365 dias, y éstos pueden desoenéatasas sustancialmente
menores que las tradicionalmente cobradas por lesanismos usuales de crédito.
Pueden solicitar a la BCBA la autorizacion de @aatian de cheques de pago diferido
propios (llamados cheques patrocinados) entidagd€P y grandes, que correspondan
a alguna de las siguientes clasificaciones: sodexlacomerciales legalmente
constituidas, cooperativas, asociaciones civileguaies o fundaciones. Una vez que la
empresa esta autorizada a cotizar cheques de pigmlal los envia a la Caja de
Valores S.A., donde debe presentarse el beneboigrilos documentos (proveedor) a
fin de endosarlos a favor de ésta (segun lo dismingecreto 386/2003), para su
posterior negociacién en el mercado. Un agentectedad de bolsa depositara los
fondos resultantes de la negociacion realizada gferta publica, en una cuenta
comitente a nombre del beneficiario para su digpisi La operatoria concluye con el
vencimiento del plazo del cheque, momento en quengkor debe tener fondos
suficientes depositados a su orden en cuenta otari@ autorizacién para girar en
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descubierto, y asi cumplir con el pago del documepie tendra como beneficiario al
inversor.

Como principales ventajas podemos mencionar agiehleques de pago
diferido patrocinados son una excelente herramieietafinanciacion de capital de
trabajo y permiten:

e generar mejores condiciones y plazos de pago,alider asi otras lineas de
crédito;

 ofrecer a los beneficiarios liquidar los documensébsmenor costo y con la
mayor agilidad;

« brindar asistencia a pymes proveedoras, ayudarid®d @®mover la empresa y
fidelizar proveedores;

 acceder al prestigio y reconocimiento de cotizaBelsa;

* los beneficiarios de los cheques (proveedores eeebiy/o servicios) pueden
hacerlos liquidos en el mercado sin que recaiggunitipo de calificacion sobre
ellos.

Durante las crisis, los cheques de pago difeddalados pueden
constituirse en un instrumento viable de financerto, debido a que son avalados por
una SGR, quien cotiza en la bolsa y mantiene g\éE°y sus riesgos en el anonimato.

En cuanto a la tratativacél de los valores negociables con oferta
publica, existe un tratamiento preferencial. Ereds muy generales, los pagos de
intereses y ganancias de capital sobre los titekian exentos del impuesto a las
ganancias y del IVA. Por encima de $200.000, debpa@ar el impuesto a la ganancia
minima presunta. Podemos afirmar, que el fisconiiv® de alguna manera el
financiamiento a través de este tipo de instrungento

Los cheques de pago diferido han demostrado sereficiente
instrumento de financiamiento de capital de trabBjesde el tercer trimestre del afio
2005 hasta julio de 2010, se han negociado 1236@8ues por un total de $ 3.301
millones de pesos, correspondiendo un promediestral de $ 157,2 millones.

Como conclusién de este capitulo, sedp sostener que las mejores
alternativas que se adaptan a las PyMEs en los ntomde crisis se encuentran en el
Mercado de Capitales, principalmente en aquelldaggue intervienen Sociedades de
Garantia Reciproca avalando las operaciones y cosisiemente disminuyendo los
costos a niveles de tasas similares a las granmdpsesas, por plazos mas largos, y
constituyendo a los mencionados instrumentos colteonativas mas liquidas. Los
Cheques de Pago Diferido Avalados y los Fideicomigénancieros son los
instrumentos mas indicados para financiar el chpiéatrabajo. Al no incorporar
nuevos socios, los empresarios PyME evitan compalticontrol de la empresa,
generalmente no deseado, y si bien son costosegepoun menor costo que las
alternativas que ofrece el sistema bancario y s@s maccesibles en términos de
garantias y requisitos. Las Obligaciones Negoegpbr otro lado, demostraron estar
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dirigidas a las empresas grandes y disminuir suicgeacion en el total del
financiamiento de pequefias, medianas como granagsesas, durante las crisis
economicas.
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3.5 _EXPERIENCIA DE FINANCIAMIENTO A LAS PYMES
DURANTE LA CRISIS DE LOS ANOS 2001-2002

El presente capitulo tiene como objetivo, la caybpcion de las distintas
conclusiones a las que arribamos a lo largo detepte trabajo. Se analizan los
desequilibrios financieros en el pais exponiénd@esimidamente una descripcion
general de la evolucion de la crisis econOmicanitnera que afecto a la Argentina en
los ultimos afios, poniendo énfasis en la severapdizacion observada durante 2001.
Posteriormente, se observa la evolucion del crésliteel segmento de deuda de las
PyME entre 2001 a 2004 con el fin de apreciar glaicto de las crisis cambiaria y
bancaria de finales de 2001 en el mismo. Finalmeeteealiza un breve analisis de los
instrumentos financieros disponibles en el mera&oapitales durante las crisis de los
afios 2000-2001 y 2008-2009.

3.5.1 _DESCRIPCION GENERAL DE LA CRISIS

En términos generales se puede decir que, enpgide de la segunda
mitad de la década de los noventa, en especiaé d&¥f¥, la evolucion de la economia
Argentina estuvo signada por la ocurrencia de enia sle severos shocks adversos en
el plano internacional (se pueden mencionar la idisoon del precio internacional de
los principales bienes de exportacion, el aumerttadasa de interés de referencia de
EEUU, las crisis financieras en varias economiasergemtes, la consecuente
disminucién del apetito por riesgo emergente ydpseciaciones de las monedas de
importantes socios comerciales principalmente ¢hDpel Real) y la ejecucion de una
combinacion de politicas monetaria-cambiaria yalisz nivel doméstico que resultd
insuficiente para lidiar con el cambio del contesxterno.

La permanencia de esta situacion desetnbn un contexto de mayor
vulnerabilidad externa, minando la capacidad deimrento econdémico. Una vez
consolidado un entorno econémico negativo, configarbasicamente por el continuo
descenso del nivel de actividad economica y laemrente tendencia desfavorable para
el resultado de las cuentas fiscales, no se pud&Eroontrar respuestas, en términos de
acciones y politicas de gobierno, tendientes artiesemejante situacion adversa. Este
marco resultd particularmente agravado por la comdcion de una situacion de
creciente inestabilidad politica, como se obsere®dd el 2000, derivando sus
consecuencias al plano econdmico-financiero alupizar el contexto general de
incertidumbre en el cual debian tomar decisiongglistintos agentes econdémicos. Esta
incertidumbre se vio acrecentada por la inclusidreledebate publico de la discusion
sobre la capacidad del régimen monetario-cambiatigente para facilitar el
restablecimiento de cierto equilibrio macroeconamic

Con respecto al desarrdéola crisis en el sistema financiero durante

2001, se sostiene que no obstante la probableergiat de multiples factores que
interactuaron, entre los que se puede mencior@olangada recesion con su efecto en
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el empeoramiento de la calidad de la cartera paivaxistieron dos factores que
desempefaron un papel crucial en la evolucion gereepcion de deterioro en el grado
de solvencia del sector.

En primer lugar, se debe remarcar la complejaasion que a nivel
macroecondémico significaba la conjugacion de uneesién y una avanzada
dolarizacion financiera, dada la falta de un praegta de Ultima instancia en moneda
extranjera sin restricciones. El descalce de maauzservado en las entidades
financieras implicaba un alto riesgo, en la cirtansia de fuertes expectativas de
colapso del régimen de convertibilidad.

El segundo factor, fue la apreciacibn general W& inminente
incapacidad del sector publico consolidado parangdr los servicios de su deuda, en
un contexto donde la banca tenia una importantesésipn a la misma. A principios de
2001, un estado de desconfianza generalizada g &ubruscas modificaciones en las
politicas de tenencia de activos domésticos potepde los ahorristas. Es asi que
comienza a observarse una fuerte disminucion def de mercado de los instrumentos
de deuda publica y una reduccién en el saldo dddpésitos. Este ultimo fenbmeno, se
tradujo en un quiebre en la tendencia que habiaraddo el sector bancario,
desembocando en un claro proceso de desinterm@uiaComo consecuencia de la
masiva y creciente salida de fondos, que genelm&as restricciones a la liquidez del
sistema, el gobierno nacional decidi6 en diciemiee2001 imponer una serie de
restricciones al retiro de efectivo de las cuerttasdepdsitos del sistema bancario
(corralito). Estas medidas, si bien debilitarosistema de pagos, desaceleraron el ritmo
de salida de depositos en ese mes evitando elrquigh sistema financiero, dada la
diferencia intrinseca de plazos de maduracion eatreos y pasivos bancarios.

3.5.2 _EL SISTEMA BANCARIO

En el siguiente gréafico, se puede apreciar lduei@n de Préstamos,
depdsitos y saldo financiero (préstamos-deposidet)sector privado, en millones de
pesos, a valores constantes de enero de 2001edieldp 1991-2004, realizado en base
a datos publicados por el BCRA. Cuando los préstaptorgados por el sistema
bancario a los residentes privados (individuos ypreisas) superan los depdsitos
bancarios que los mismos residentes efectian sistema financiero, diremos que el
sector privado de Argentina esta recibiendo un anfmamiento neto del sistema
bancario local. Viceversa, cuando los depdésitosrsupa los préstamos, diremos que se
trata de un desfinanciamiento bancario neto débsedvado.
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GRAFICO XlIl
EVOLUCION DE PRESTAMOS Y DEPOSITOS AL SECTOR
PRIVADO
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de gatagcados por el BCRA

Como puede observarse, a nivel agregado el gaetado tiene un saldo
financiero positivo con el sector bancario en elqu®o anterior a la crisis. Sin embargo,
a partir de 1999, se observa un completo cambiten@encia: el sistema financiero
local deja de proveer financiamiento neto al geggtivado argentino y por otra parte el
desfinanciamiento neto de este Ultimo alcanza galsin precedentes. Este cambio de
tendencia obedece fundamentalmente a dos factores.

Primero, los depdsitos del sector mlivauperan a los préstamos al
mismo sector, por lo tanto se concluye que unasleédzones de ello, es que parte de
los depdsitos del sector privado fueron utilizadmsra financiar las crecientes
necesidades de financiamiento del sector publisdel@999, que debido al aumento del
riesgo pais, debié tomar mas crédito en el mertmazid.

Segundo, el cambio de tendencia epl&ion financiera entre el pais y
el resto del mundo, que va desde fuerte ingrescadial a inicios de los '90 hasta la
abrupta salida neta de capital del pais desde fdes2001. Por lo tanto una
periodizacion posible contempla tres momentostivelaabundancia de capital externo
entre 1991 y 1995, una menor disponibilidad dehmislespués del efecto tequila hasta
1999, y la etapa de recesion - crisis y recupenagitre los afios 2000 y 2004.

Para finalizar el analisis sobre lalevidn de los depdsitos, resulta
indispensable dedicar un espacio al andlisis deptaxipales fuentes de fondos
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utilizadas por las entidades para hacer frentecalgso de desintermediacion observado
en los primeros 7 meses de 2002.

En este sentido, uno de libsnths mas urgentes a resolver durante la
crisis local fue el financiamiento de la salidalds depdsitos del sector privado no
financiero. La cancelacion de préstamos al secteago resultd la principal fuente de
fondos, con una contribucion cercana al 66% ded¢aesidades de liquidez generadas
por el retiro de las imposiciones. La caida enskidos de las lineas al sector privado
fue sistematica en el periodo observado. Por aréepla notoria crisis econdmico-
financiera caracterizada no sélo por la importanégnitud de la salida de depdsitos
sino también por la alta velocidad a la que éstaaerializo, provoco una insuficiencia
de liquidez en los bancos que, en términos anusées;adujo en el otorgamiento de
asistencia por parte del BCRA por el 34% de losiedmientos de liquidez derivados
de la extraccibn masiva de depdsitos privados. Ksmm, las instituciones bancarias
utilizaron sus saldos de reservas en cuenta ctegreanel BCRA en la primera etapa del
afo, los cuales se recuperaron hacia mediadosQf @&ultando en una aplicacion de
fondos en el acumulado anual.

La participacion del sector publico en el finamsiento total, también se
puede apreciar en el siguiente gréfico:

GRAFICO XIV
Evolucion del destino de los fondos del financiami¢o en el periodo 1992-
2004
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de @ibsgo PyME- Universita di Bologna
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El grafico muestra la ewsdfun de la participacion de cada sector en los
préstamos otorgados por el sistema bancario ef82 § 2004. Puede apreciarse la
importante caida de la industria, que parte deQ%a @el total a principios de 1992 a un
7% a principios 2003, para recuperarse hacianal fle 2004 llegando a 12,4%. A
medida que el financiamiento al sector publico iesela participacion de la actividad
industrial decaia en términos absolutos y relateg@ecialmente a partir de principios
de 1999, con el comienzo de la crisis. Como sereasen el grafico, el efecto
desplazamiento o “crowding out” del sector publ@icanza su maxima expresion
durante el segundo trimestre de 2004.

Considerando especificamente a las PyMEs, vanaosl&ar el caso de
las empresas industriales con entre 10 y 200 dagpélamamos “segmento PyME” al
tramo de deuda entre $50.000 y $2.500.000, es, adcdegmento crediticio donde las
PyME consiguen la mayor parte de su financiamigleede el sistema financiero, de
acuerdo a la central de deudores del sistema fgranperteneciente al BCRA. Dicho
segmento incluye tanto personas fisicas como ga$diSi bien una buena parte de los
créditos a personas fisicas se dirige en realidainprendimientos productivos, se
desconoce en qué proporcién. De acuerdo a estddloBCRA '3 se intenta obtener
una aproximaciéon mediante encuestas a bancos #éescarrojaron que cerca de un
30% de los créditos a personas fisicas se utipaaa financiar empresas.

En el grafico XV, se puede apreciar que ambo®ses; personas fisicas
(PF) y personas juridicas (PJ), poseen similar cotamiento.

Entre 2001 y 2004 se observa una contraccioorddito al sector PyME
tanto en la cantidad de entidades que recibentorédmo en los montos adeudados.
Dicha contraccion se acentia durante el peor mantenta crisis econdmica analizada,
en el primer semestre de 2002. Con todo, la caikigue hasta el primer semestre de
2004, momento en el que empieza a observarse unteein embargo, teniendo en
cuenta que en el periodo bajo analisis la inflaegtaba en niveles muy altos, el grafico
anterior expresado en términos nominales estabastimando el impacto de la crisis
en el crédito al segmento que nos ocupa.

3 Escudé, G., Burdisso, T., Catena, M., D'’Amato, McCandless, G., y Murphy, T., (2001) “Las
MIPYME y el mercado de crédito en la ArgentinBhcumento de trabajdl®° 15, BCRA — Gerencia de
Investigaciones Economico-Financieras.

Péagina 61 de 88



U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Romina Luciana Correa- Financiamiento de las PyMEs en los momentasigis

GRAFICO XV
Evolucion del crédito a personas fisicas y juridiadentro del segmento
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Fuente: Observatorio PyME — Universita di Bologna

Una aproximaciéon mas real de este impacto, astafiejado en el
siguiente grafico:

GRAFICO XVI
La evolucion del ratio entre el indice de ventas das PyMEs y el indice de
crédito al segmento PyME.
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Tanto las ventas como el crédito caen hasta tiee2002 recuperandose
levemente durante 2003 y 2004. Por ello, aun cusrsldltimos semestres marcan el
retorno paulatino y timido del crédito al segmeRyME, dicho financiamiento es aun
escaso en relacion con el volumen de ventas.

En cuanto a las causas de la caida del crédiés #yME, podemos
mencionar como efecto predominante a una importatgaccion al sector privado no
financiero durante la corrida bancaria/cambiareaskgunda causa o factor es el efecto
desplazamiento de las compafiias grandes sobre elggeffas, confirmandose lo
sostenido en capitulos anteriores, con respectis a&dusas de restricciones y a las
asimetrias de informacion. Ambas causas puedegiafme en el siguiente grafico:

GRAFICO XVII
Crédito al Sector Privado no Financiero y al Segmén PyME
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Fuente: Observatorio PyME — Universita di Bologna

Se puede apreciar que si bien ambos segmentoséseposeen el mismo
comportamiento, la caida del crédito al sector Pyiv=mayor, sobretodo al inicio de
la crisis. Con ello se deduce el efecto desplazatmige las empresas grandes privadas
sobre el segmento PyME. Asimismo, se observa quediaccion del crédito al sector
privado se prolonga méas tiempo. La mayor partefisglito desplazamiento de las firmas
pequefias por grandes puede ubicarse en el primesse de 2002, como se aprecia en
el gréfico anterior, mientras que el resto de lalaalel crédito al segmento PyME
obedece mas bien a la reduccion del crédito abspdivado financiero en su conjunto.

Con respecto al efecto desplazamiesgotienen dos explicaciones no
excluyentes. Una de ellas es que en el momentocnitaso de la crisis los bancos
redirigieron el crédito a las empresas mas graruies sea para reducir el riesgo en sus
carteras o para conservar clientes importantegyraos vinculos que puedan tener
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con estas empresas, como suele ocurrir habituadnademante las crisis y como sostuve
anteriormente en el capitulo 3 del presente trabajo

La segunda explicacion radica en las diferensn®s ajustes efectuados
a los créditos bancarios después de su pesificarid?2002, en el marco de las leyes
25.561 (“ley de emergencia publica y reforma dejim&n cambiario”), 25.713 y
25.796, junto a otros 8 decretos del PEN y 9 coonaamnes del BCRA. Las PyME
obtuvieron un tratamiento preferencial con respemtdas empresas grandes. Por
consiguiente, es probable que estén operando diantioses.

En cuanto a las fuentes de financiamiento, eflitréproveniente del
sistema financiero al segmento PyME es atendidonés de un 98% por el sector
bancario. Posiblemente debido al bajo desarrolldvigcado de Capitales que existia
en ese momento ya que para ese entonces, todavixistian los tratamientos
preferenciales de las PyMEs dentro del mercado imasdo. Dicha proporcion del 98
% es similar al del total de la economia donde ®bl@% de los saldos financieros
pertenecen a entidades financieras no bancariasultReinteresante agrupar a los
bancos de acuerdo al tipo de entidad con el fiavdduar si existe alguna diferencia en
su comportamiento y comprobar las conclusiones ajlee se arribaron en el capitulo
4.1.

GRAFICO XVl
Fuentes de crédito al segmento PyME, Dic. 2001 ydi2004
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Fuente: Observatorio PyME- Universita di Bologna

Comparando dos momentos, el afio 2001, previo delaluacion y
default, y el afio 2004, vemos que a pesar de hainligion del crédito en términos
absolutos, mientras que los bancos sucursales tildades financieras del exterior
disminuyeron su participacion en el financiamieR¥MES, se observa un aumento de
la participacién de los bancos publicos provingaje municipales y de los bancos
privados de capital nacional. Ello se debe al atondel riesgo pais, a la retirada de
varios bancos extranjeros, su venta a grupos deéacap@cional y cierta pérdida de
confianza por parte del publico hacia ellos.
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Por otra parte, también resulta interesante enania evolucion de la
participacion de estos grupos de bancos dentreedghento PyME como porcentaje de
su cartera total. La proporcion de cartera que ¢adpo destina al segmento PyME
varia sensiblemente con el tipo de banco, tal cppdemos apreciar en el siguiente
gréafico XIX.

En todos los casos la proporcion de cartera dektirel segmento PyME
disminuye en 2002, aunque lo hace menos en losobacmoperativos y publicos
nacionales. El saldo de préstamos totales al sdgmetperimenta una caida mas
marcada en el primer semestre de 2002 en los baneasios, seguidos de los bancos
cooperativos. Los bancos publicos nacionales vy ipcales sufren la menor
contraccion en el saldo prestado aunque esta saiggiolonga mas en el tiempo (de
hecho los bancos publicos nacionales recién inare@neel saldo prestado al segmento
PyME en el ultimo semestre de 2004). En contrdssebancos privados comienzan a
aumentar sus saldos prestados al segmento dulas¢guendo semestre de 2003, es
decir, un afio antes. Finalmente, los bancos cotipesason los que mas aumentaron
los saldos prestados al segmento PyME. Esto Ulpianeceria evidenciar una evolucion
mas dinamica del sector bancario privado, respoddienas rapidamente a los cambios
de la economia conllevando quizés la idea de mafjoiencia en la asignacion del
crédito. Con todo, podria argumentarse que en mm®ate ausencia de liquidez y
contraccién del crédito a las pequefias empresapauta del sector privado, el sector
publico llenaria espacios dejados en mercadosdieas que sufren de imperfecciones
importantes.

GRAFICO XIX
Evolucion de la participacion de la cartera destinda al segmento PyME,
por tipo de banco
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Fuente: Observatorio PyME — Universita di Bologna
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En relacion a la solvencia y crédito al segmeRy®ME, durante el
periodo posterior a la devaluacién del peso, lascdm experimentaron un fuerte
deterioro de sus carteras. En el grafico que sestraua continuacion, se observa que
los créditos otorgados al segmento PyME mostrarodeterioro superior al promedio
del sistema, lo cual es consistente con la idegudeeste segmento es mas riesgoso que
el promedio, tal como sostuvimos en el capitulo 3.

Entre julio de 2001 y junio de 2003, el porcemt@je cartera en
cumplimiento normal (situacion 1) disminuye desde G¥% hasta un 34% en el
segmento PyME. Las cifras comparables para el tiatiasistema financiero son de un
80% a un 70% aproximadamente.

GRAFICO XX
Porcentaje de cartera en situacién de cumplimientaormal, total del sistema
financiero y cartera destinada al segmento PyME
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Fuente: Observatorio PyME — Universita di Bologna

Las causas de ello, las podemos apreciar egweesie grafico:
El BCRA establece una calificacién del 1 al 5 palraiesgo crediticio: Situacién 1 —
Cumplimiento normal; Situacién 2 - Con riesgo potah/ Cumplimiento inadecuado;
Situaciéon 3 - Con problemas / Cumplimiento defitéeisituacion 4 - Con alto riesgo de
insolvencia / De dificil recuperacion; Situacion-5lrrecuperable. La situacion 6
corresponde a Irrecuperable por disposicién técnicabarca una minoria de casos
especiales.
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GRAFICO XXI
Crédito total al segmento PyME, evolucion de situa@n crediticia
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Fuente: Observatorio PyME- Universita di Bologna

Como pudimos apreciar en el grafico anteriordetierioro del crédito
ocurri6 fundamentalmente debido a la caida en lesdores en situacién de
cumplimiento normal. La mayor parte de esta castiave constituida por deudores que
decidieron cancelar sus deudas, y una menor priogpdieron deudores que dejaron de
pagar normalmente y pasaron a situacion irregularé&stos, la mayoria se fue a la
“situacion 5", irrecuperable). Por lo tanto, la romyparte de las empresas con
cumplimiento normal salieron del sistema y comemzaa financiarse con otras
alternativas, como el autofinanciamiento o simplet@elejaron de realizar inversiones.

Asimismo, puede observarse que los segmentasnetkos (situaciones
2 a 4) se reducen, de modo que en diciembre de RBOGdayoria de los saldos
adeudados se concentran en los extremos, de cuiemiamormal o irrecuperable.

En el grafico XXIl, se observa que los bancoslipdb poseen una
cartera sustancialmente mas riesgosa que los bprigcados. El porcentaje de deuda en
el segmento PyME que se encuentra en situacioegh la ser de un 22% para los
bancos publicos nacionales en diciembre de 20G@Gdmpara los bancos privados esta
en torno al 50%. Este dato da sustento a la idegudda asignacion de crédito en los
bancos publicos sigue en buena medida criteridmtdis de cierta relacion entre riesgo
y retorno.
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GRAFICO XXIl
Evolucién de la proporcion de cartera dedicada alegmento PyME en
situacion de cumplimiento normal, por tipo de banco
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Fuente: Observatorio PyME — Universita di Bologna

Analizando la solvencia por tramo, se observameaor proporcion de
cartera con problemas en el tramo mas alto (eritrg $2,5 millones) lo cual seria
consistente con la idea de que las empresas medsamamenos riesgosas que las
pequefias y micro. Con todo, esta relacion no apametre los tres tramos mas bajos. El
segundo tramo mas alto ($500.000 — $1.000.000pmsistentemente mas solvente que
el tercero ($200.000- $500.000), pero el tramo b#s de todos exhibe una solvencia
mayor que el tercero, y por un tiempo, que el seéguambién. Ello, lo podemos ver en
el grafico XXVIII,

La proporcion de cartera en cumplimiento nornaddre el total decrece
con la crisis, alcanzando el minimo a mediadosOf8 2para comenzar a recuperarse en
el aflo y medio posterior. Dicha tendencia surga@aknente de la salida (hasta el afo
2003) de entidades en situacion de cumplimientanabry su posterior reingreso
durante 2004 (afio en que la cantidad de entidadledodas en el segmento PyME
disminuye de unos 150.000 a 87.000, para luegechasta casi 100.000 en diciembre
de 2004).
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GRAFICO XXIlI
Evolucion de la proporcion de cartera en situaciérnle cumplimiento normal,
por tramo de deuda, en segmento PyME
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Fuente: Observatorio PyME — Universita di Bologna

En un escenario caractdozpor la inexistencia del crédito al sector
industrial es absolutamente previsible que soélodaueealizar inversiones una
proporcion menor de las empresas que las que kanbperdido hacerlo en un contexto
de “acceso limitado” como el de la primera mitadlaeafios '90. La evolucion de la
demanda y oferta de crédito bancario de las PyMeErdgmas aparece claro en el
siguiente grafico.

GRAFICO XXIV
Porcentaje de PyME industriales que solicitaron crédito y porcentaje que
finalmente lo obtuvo.
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Fuente: Observatorio PyME — Universita di Bologna
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Empresas que
. ... ~ ... Variacion del obtuvieron crédito  Variacion del
Solicito Crédito . .
periodo (entre las que periodo
solicitaron)
1996/1997 60,5% 80,0% -
20002008 46,3% 239% 93% . -0,9%
2003/2004 48,1% 3,9% 37,0% -53,3%

Se observa la baja proporcién de PyMI que salicirédito bancario en
Argentina y, por otra parte, un creciente y simméta rechazo de las solicitudes de
crédito. Mientras que en 1996-1997 solicité créthémcario un 60% de las PyMI, en
2003-2004 esta proporcion descendio al 48%. Magegaain, mientras que en 1996-
1997 el sistema bancario aceptaba el 80% de lastsdés de las empresas, en 2003-
2004 solo fueron aceptadas el 37% de las soligtymtesentadas. En ocho afios, el
namero de empresas que no ha recibido ningun oréudlitncario (excluido el
descubierto en cuenta corriente) se incremento &m e un 60%. Asi, la reducida
disponibilidad de fondos para nuevas inversionesstitoiria una restriccibn que
amenazaria con disminuir la velocidad de crecimiglat la inversion en el corto plazo
si cambiasen las condiciones de liquidez en lasresap. Debe subrayarse este punto
dado que mas del 85% de las inversiones realizddeante 2003 en las PyME
manufactureras fue financiada mediante recursokgig@ropios empresarios, ya sea
mediante reinversion de utilidades o aportes dpmysetarios.

GRAFICO XXV
Fuentes de financiamiento del monto total invertidgor las PyME
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Fuente: Encuesta Estructural de Observatorio PyiE3-2004
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Fuentes del Financiamiento
Recursos Propios 87,7%
Financiamiento Bancario 4,40
Financiamiento de Proveedores 6,4%
Financiamiento de Clientes 0,1%
Otro tipo 1,3%
Total 100,0%

Como conclusién, podemos sostener que la crisend@mica que
comenzo en 1999 y llevo al abandono de la convigtald también acarre6é una
dramatica reduccién del crédito a las PyME , auaratd las tasas de rechazo de
crédito en los bancos y disminuyendo el porcendajeempresas que utilizaron a los
bancos como fuente de financiamiento de sus iror@si y llevando al crédito al sector
industrial a proporciones mucho menores que lagantes en la década anterior.

Se deshecha al sector bancario como kormalternativa de
financiamiento a las PyMEs durante las crisis eoooas, debido a su corto plazo, altos
costos, y todo lo demostrado anteriormente qudesam a incumplimientos de parte de
las PyMEs que califican crediticiamente para obtese a la cesacion de pagos y
posteriormente a su quiebra.

Es por ello que se plantea el desafio para &l gaiconstruir politicas
publicas e instrumentos que puedan generar alieapatle financiamiento de largo
plazo que alcancen a una masa grande de PyMEgay giara canalizar el ahorro hacia
la inversion productiva y el crecimiento.

3.5.3 _EL MERCADO DE CAPITALES CON BREVE DESCRIPCION
DE LA CRISIS 2008-2009

Acompafiando la incertidumbre politica y econémidascripta
anteriormente, la volatilidad de los indices bulssit como medida del riesgo,
mostraron una importante alza durante la crisis1ZD2, de acuerdo a los datos
publicados por IAME". En el caso del indice MERVAL en el 2001 pasé 888 % a
78,04 % y la del indice Merval Argentino (M.AR), 1d&6,17 % al 81,2 %.
Légicamente, debido al aumento del riesgo de meroadsionado por una fuerte suba
del riesgo pais. Luego, en septiembre del mismq kEigituacion econdémica local
después de 38 meses de recesion, la proximidadledeiomes legislativas y un
escenario internacional volatii marcado por losnt@gos terroristas del 11 de
septiembre, definieron un mes con resultados negatpara el Merval. Ello fue
acompafado del ingreso de una menor recaudaciéositiva dificultando el “déficit
cero” en las cuentas publicas, las dudas con respegn nuevo canje de deuda y las
constantes fugas de depdsitos y reservas interrses) colocaron al indice Merval en

4 Instituto Argentino de Mercado de Capitales, Aimg2001 y 2002.
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el valor mas bajo del afio. Una vez establecido celrrélito”, los inversores se
refugiaron en las acciones de empresas privadagrits llevd a la renuncia del
Presidente Fernando De La Rua a la vez que eleifderval subia un 45,91 % en un
mes.

El 6 de enero del 20025ebierno Nacional sanciond la Ley N° 25.561
(Ley de Reforma Publica y Reforma del Régimen Candyi, que implico la adopcion
de un nuevo régimen monetario y cambiario y la gEcmdn de la Ley de
Convertibilidad. El tipo de cambio del délar comé&rsu ascenso y en pocos meses
llegaba a los $ 5,- por doélar para luego ubicargeedos $ 3,- y los $ 4,-.En este
contexto, el mercado bursatil se convirtié en &lg® de ahorristas e inversores dadas
las limitaciones y la crisis de confianza en dkesma financiero.

Se concretaron operaciones con el @bjet cubrirse del riesgo de
devaluacion a través de CEDEAR's, se realizaroertotas financieras de corto plazo
utilizando pases y cauciones y se observé un desplanto hacia inversiones en renta
variable con mayor selectividad en la compra-velgacciones. A su vez, el sistema
bursatil actué como canalizador de las politicaseguamentales de administracion de
crisis a través de distintos instrumentos como:ve€msidn de Deuda Publica Provincial,
certificados de crédito fiscal, CEDROS (los banodsecieron a los ahorristas la
extencion de certificados sobre depositos negaesadrh el mercado secundario), Boden
(otra opcién que daban los bancos era canjeareipdsitos por bonos segun la moneda
original del depdsito para la compra de autosewigas); y el pago de deudas bancarias
con titulos publicos.

Por su parte, en la Bolsa de Comercio de Buemes Aa mediados del
afio 2002, se cre0 el Departamento de Pymes cobjetivo incorporarlas al sistema
bursatil a través del Régimen Simplificado, se ildermd sobre los instrumentos
disponibles, los elementos y las caracteristicasssias del mercado de capitales.

Con respecto al comportamiento de los distintostrumentos, lo
podemos apreciar en el grafico XXVI.

Si se divide el analisis por segmento corporatil® acuerdo a datos
publicados por el IAMC, se obtiene que para el cdsolas grandes empresas,
practicamente todo el financiamiento se canalimags de la emision de fideicomisos
financieros y el saldo restante a través de ONsores de corto plazo (VCP).

Asimismo, podemos apreciar una importante dismérucide la
capitalizacion bursétil durante los periodos dei€economicas, principalmente durante
la crisis 2001-2002.

Se observa gue en los afios anteriores a la c@iBik-2002 el Gnico
instrumento representativo para las empresas ggaada las ON, siguiéndole los
Fideicomisos Financieros y las Acciones. Duranterigsis de los afios 2001-2002, la
participacion de las ON y de los Fideicomisos Fonemos en el total disminuye,
mientras que la participacion de las acciones satendria en niveles similares. Ello
puede estar explicado, como se sostuvo anterioement el refugio de parte de los
ahorristas en el mercado de capitales. Durantafios siguientes a la mencionada crisis
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hasta el inicio de la crisis de EEUU de los and3822009, los fideicomisos financieros
vuelven a ganar participacion llegando en el afiy 20niveles similares a las ON.

GRAFICO XXVI

Financiamiento genuino por tipo de instrumento y tanafio de empresa.
Acumulado a diciembre de cada afio, a excepciéon d&io 2010 que considera el

acumulado a julio.
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como se ve, la caida en las emisiones fue notdeid0 emisiones se paso a tan solo las

Segun un informe del Instituto Argentino de Mercadte Capitales
(IAMC), el 2008 concluy6 con un retroceso del 41f&oek financiamiento bursétil. En
dicho afio, el financiamiento empresarial a trav@sntercado de capitales doméstico
acumulé un monto total de U$S 4.186 millones, ufra sensiblemente inferior a la del

Si se analiza instrumento por instrumento, se @asen comportamiento

En el caso de las acciones, durante el afio 20@8cs@tro empresas
realizaron colocaciones. En este periodo, adenségja al mal clima financiero global,
se suspendid la salida a cotizacion de accionelistiatas empresas. Respecto al 2007,

cuatro emisiones antes comentadas. Ello se debeaida en la suscripcion de nuevas
acciones por parte de las grandes empresas.

En esta ultima crisis, la participacion de las QNvamente disminuye a
niveles similares a los del afio 2002 mientras e fideicomisos financieros se
mantienen. En lo que hace a Obligaciones Negoaahle31/12/08, veinte empresas
obtuvieron fondos mediante la emision de deudactativa. Como se desprende del
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grafico XXVII, la caida respecto al afio anterioe fla peor dentro de todos los
instrumentos financieros del mercado de capitdfesteriormente, se observa en el
grafico XXVI que la participacion de las ON nuevartee vuelve a aumentar

posiblemente debido a la tendencia superadora désla. Las ON Grandes Empresas
demuestran un buen comportamiento durante losqmride auge economico, durante
las crisis la volatibilidad del mercado de bonodigalm a las empresas a cancelar o
posponer las nuevas emisiones.

Obligaciones negociables: Causas de emision
Millones de 5
12.000
10.000 4 0O Reestructuracion
O Muevo Fondeo
8.000 4
6.000 4
4.000 4
2.000 A i az7. 24 W
1.691,03
a T 1
2007 2008

Fuente: BCBA

Pese al magro desempefio general, degcéimisos financieros tuvieron
un gran 2008 y subieron un 22,19% respecto ddleatéido en 2007. Muy por detras,
pero con rendimiento positivo, se posicionarorelassiones PyMEs, con un avance del
1%. Se debe decir que los fideicomisos financiemsgidos durante 2008 totalizaron
$9.589,4 millones.

GRAFICO XXVIlI

Fideicomisos financieros: Montos emitidos
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Fuente: BCBA
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Del total registrado durante 2008, el 97% fue etoign pesos, en tanto
qgue el restante porcentaje correspondié a fidesosnen dolares. En cuanto a los
activos subyacentes, se destacaron los de consumoepresentaron el 88,8% del total
emitido en este instrumento, al reunir $8.518 mé® con un incremento del 39,67%
respecto a 2007. Luego, los fideicomisos por avédibmerciales significaron el 7,7%
del total con emisiones por $738 millones de pesws,8,7% inferior a 2007.
Seguidamente, con menor participacion, los fideisomdestinados exportaciones de
PyMEs disminuyeron un 34,92% respecto del total2087 al finalizar $178,47
millones, mientras que los fideicomisos correspemidis al rubro agricola
disminuyeron un 69,6% durante 2008 al compararlitrao2007. Como se ve, éstos
altimos participan con tan solo el 0,4% del total.

GRAFICO XXIX
Fideicomisos financieros por sector
Primer trimestre 2008

Fideicomisos fimancieros por sector
Primer trimestre 2008
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Fuente: BCBA

Finalmente, la utilizacion de cheques de pago idibedurante el afio
2008 alcanz6 emisiones primarias por $641,8 miipper lo que frente a los $611,75
millones acumulados durante el 2007, el financiamiestentd una suba del 4,91%.
Del total emitido, como viene ocurriendo historiete, la gran mayoria (el 92,6%)
correspondid a operaciones con cheques avaladosumeor SGR, al tiempo que
representaron el 55,5% del financiamiento a PyMiselemes de diciembre, y el
restante 7,4% fue negociado bajo el sistema patxdoi
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GRAFICO XXX

Emisiones primarias de cheques - 2008
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Fuente: BCBA

Asimismo, en dicho periodo, se negociaron un ti¢aP4.761 cheques,
un 17,21% mas que en 2007, con una tasa promedaemda del ultimo mes del afio
gue se situo en torno al 25%.

GRAFICO XXXI
Negociacion de Cheques de Pago Diferido
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La participacion de las PyME es muy péguen comparacion con las
grandes empresas, evidencia de un mercado deleapliagido a las PyMEs muy poco
desarrollado. Sin embargo, se debe remarcar quepasticipacion sobre el
financiamiento total sigue escalando posicionemyac@uede observarse en el cuadro
1.
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CUADRO IV

% del financiamiento PyMEs sobre el Financiamientdotal por afio
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010
0,1%| 0,2%| 0,5%| 1,6%| 2,2%| 4,2%| 5,0%| 8,6%| 8,2%| 3,9%
Fuente: Elaboracién propia en base a datos pubkdaol el IAMC a julio de 2010.

Asimismo, para el caso de las emisiones PyMEschesjues de pago
diferido y los fideicomisos financieros fueron elringipal instrumento de
financiamiento. Durante el afio 2008, los primemgsresentaron el 53,9% del total
mientras que los fideicomisos significaron el 4%%tly por detras, marginalmente, las
ONs PyMEs representaron el 1% restante.

GRAFICO XXXII
Financiamiento PyMEs por tipo de instrumento
Acumulado a diciembre de cada afio, a excepcion d&io 2010 que considera hasta

julio.
‘DChPDlONDFFDAcciones‘
350.000 —
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) - —
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|
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0 —  —
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
0O Acciones 0 0 0 0 0 0 1.688 0 0 0
o FF 5.000 1.350 9.302 36.417 70.431 105.392 181.105 165,534 5535, 22.287
= ON 0 302 1.901 750 1.228 4.370 1.822 3.460 2.391 925
o ChPD 0 0 0 0 34.662| 111.799 157.326 164.565 226.117 151.979

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos surathist por la BCBA e IAMC
Se puede apreciar que en durante la crisis dafios 2001-2002 el total

del financiamiento a las PyMEs era casi inexistgntepresentado exclusivamente por
los Fideicomisos Financieros y las ON. Si bien @m@&ion Nacional de Valores, a
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través de la RG N° 336 del 13/05/99, ya habia lestglo las pautas para que las
PyMEs organizadas como sociedades por accioneslteresautomaticamente
autorizadas a hacer oferta publica de accioneegeptativas del capital social, fue
recién en el afio 2007 que se realizé la primeriémide acciones por medio de este
régimen.

Una vez superada la crisis 2001-2002, la pagwn de los distintos
instrumentos en el total financiado fue variandofeone se fueron conociendo los
regimenes simplificados para PyMEs. De esta maserpuyede apreciar que en el afio
2005 aparecen en escena los cheques de pago aifeptesentando casi el 40 % del
financiamiento total a PyMEs, a partir de entorlaadilizacion de este instrumento fue
en ascenso, inclusive durante la crisis comenzadk &0 2008. Los cheques emitidos
por el sistema avalado representaron el 70 % cspecto al total. Mientras que éstos
cheques financiaron por un plazo de hasta 360 diadjante el sistema patrocinado
s6lo hasta los 120 dias.

El comportamiento de las ON, una vez superadads @001-2002, no
presenta una relacion clara entre los periodosude @ las crisis, ya que los importes
financiados fueron manteniéndose bajos a largoopR2el total financiado a través de
este instrumento desde el afio 2002, el 70% fuadwador una SGR.

Los Fideicomisos Financieros se fueron utilizaedoforma ascendente
hasta el afio 2007. Durante la crisis de los afi68-2009 disminuye el total financiado
pero sigue siendo el instrumento mas utilizadégjwon los cheques de pago diferido
avalados. Con respecto a los primeros, desdeceP@@2 en adelante, el 97 % fue
avalado por una SGR.

Con respecto a las SGR, de acuerdo a un inforendddPyME —
ABBAPRA *° alin durante la crisis econémico financiera desfide 2001, ninguna
SGR dej6 de honrar las garantia otorgadas.

En conclusién como instrumentos de financiamieritbles para las
PyMEs durante las crisis, debemos remarcar a aguielstrumentos avalados por una
SGR, siendo los mas utilizados, los fideicomisomritieros y los cheques de pago
diferido avalados. El primero para el largo plamientras que el segundo solo para el
financiamiento de capital de trabajo.

Se demuestra que el fideicomiso finamces flexible en cuanto a que
en un proceso de securitizacion, introducir gasaraidicionales o mejorar las existentes
permite disminuir el riesgo de la emision y potdato su costo financiero. La mejora
de la calidad de la cartera de activos permiteicidposible insuficiencia de ingreso
de fondos de los activos securitizados y por endeingumplimiento de pagos,
constituyéndose en una alternativa de bajo riesatpagtiva para el inversor durante las
crisis. En el mercado local se han emitido fideism® financieros a partir de 1996. Sin
embargo, es después de 2001 cuando comienzan arttayar fuerza y a reemplazar
otras formas tradicionales de financiamiento ezaeb de muchas empresas.

15 eoPYME N° 45, afio 2006, p. 10. ABBAPRA-IdePyME
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Segun los bienes fideicomitidos y el objeto ddeitomiso, se han
emitido varios tipos de fideicomisos en el mercémtal. La importancia relativa de
cada sector en el total de emisiones se va modifecaon el tiempo de acuerdo al auge
de los distintos sectores en la actividad econoioiza
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4. CONCLUSION (ES)
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4.1. Las PyMEs argentinas tienen un componente clltatg importante.

En ellas se observa reticencia de parte de los esapos a dar a conocer la
informacion, compartir el poder, endeudarse aumaoda combinacién financiera de
capital propio y endeudamiento resulte mejor paranhpresa y consecuentemente para
el crecimiento del pais. A lo largo del desarrallel presente trabajo, se detallaron
cudles son las causas de las tendencias a autéirenpor parte de los empresarios
PyMEs durante las crisis econdmicas, destacanadoasirhetria de la informacion, las
imperfecciones del mercado de crédito, asi comobitam a un importante
desconocimiento predominante de los instrumentsgodibles no solo en las PyMEs
sino en el total del empresariado argentino.

4.2. Uno de los problemas principales es que muchonsdsano operan con
estos segmentos por considerarlos demasiado resdos financiacion de las PyMEs
es rentable para los bancos, no necesariamentassiengosa, y deberia ser encarada
en forma activa. Para ello, resulta fundamentphldicipacion del Estado, otorgando el
marco necesario y ofreciendo instrumentos no eataailos que se adapten a las
necesidades de las PyMEs e instituciones finargi@mgentinas, lejos de ser modelos
tomados de paises desarrollados, y con una adedifasian.

4.3. Similares condiciones encontramos en el mercad@pli¢ales argentino
que cuenta con una adecuada oferta de instruméogosjales se han estado utilizando
en forma creciente. No obstante, el potencial dsha se encuentra en gran medida
desaprovechado, pues el volumen de operacionesipar@conomia como la Argentina
deberia ser sustancialmente mayor.

4.4. Los programas de asistencia financiera del Estanbién son
desaprovechados por este tipo de empresas. Sidsieancuestas demuestran que las
empresas que utilizaron los programas resultarofoones, hay un alto porcentaje de
desconocimiento de parte de las PyMEs.

4.5. Observamos que instrumentos que en la crisis dafilos 2008-2009 son
considerados viables, no lo eran en la crisis enic@de los afios 2001-2002. Ello se
debe a que lamentablemente en nuestro pais, sgati@Bprueba y error”, es decir se
modifica el comportamiento cuando ya es tarde, doaqueda demostrado que la
estructura no funciona. Las modificaciones a lasnas del mercado de capitales y la
creacion del Régimen Simplificado PyME en la cridsl afio 2001-2002 fueron
realizadas sin el tiempo requerido para darlashaca al empresariado PyMe.

4.6. Dentro de este régimen encontramos como altersatiahles de
financiamiento a los Fideicomisos Financieros yoa Cheques de Pago Diferido
avalados por Sociedades de Garantia Reciprocainktm de ellos es susceptible de
financiar al mercado de largo plazo, mientras dusegundo sélo es utilizado para el
financiamiento de capital de trabajo.

4.7. Las Sociedades de Garantia Reciproca se convartan participante
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esencial como complemento de los instrumentosidfseqor el Mercado de Capitales
y el Sistema Bancario, permitiendo a las PyMesHtencién de financiamiento en

mejores condiciones financieras, disminuyendo éstas, contribuyendo al aumento de
valor de la firma; ain en los momentos de crisi;mémicas.

4.8. El fideicomiso financiero mediante el aval de uoai&dad de Garantia
Reciproca y el proceso de securitizacion, al thtor garantias adicionales o mejorar
las existentes, se constituye en una alternativdbaje riesgo ya que los activos
subyacentes son altamente diversificados. Despentb de vista del inversor, las tasas
son mas competitivas que las de los plazos fijosvidiéndose en una alternativa
atractiva durante las crisis. En el mercado loedian emitido fideicomisos financieros
a partir de 1996. Sin embargo, es después de 2(¥idc comienzan a tomar mayor
fuerza y a reemplazar otras formas tradicionalégndaciamiento en el caso de muchas
empresas.

4.9. El cheque de pago diferido, es un instrumento ntilpara la
aproximacion de las PyMEs a la Bolsa. Durante ta8s¢ pueden constituirse en un
instrumento viable de financiamiento a corto pladehido a que son avalados por una
SGR, quien cotiza en la bolsa y mantiene a la PyM#s riesgos en el anonimato.

4.10. Finalmente, el aprovechamiento de este potencikseproximos afnos
dependera de la creatividad de todos los partitégsadel mercado para superar las
principales trabas que dificultan su desarrollopemer lugar, la falta de opciones para
estructurar operaciones que garanticen el mantentmdel capital, y en segundo lugar,
la subsistencia de un alto desconocimiento y deosigoreconceptos de parte de las
empresas con respecto al mercado de capitales.
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8. SOPORTE ELECTRONICO (C.D.)
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[ SOPORTE ELECTRONICO (C. D. ) :

PEGAR AQUIi EL SOBRE CON EL C.D.,

O UNIRLO EN EL ANILLADO.

Péagina 88 de 88



