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Resumen

El presente trabajo se propone acercar al lector una pequefia sintesis sobre las caracteristicas de
las Micro, Pequeiias y Medianas empresas de Argentina y las dificultades a la que estas se

enfrentan al momento de solicitar el crédito necesario para el funcionamiento de su empresa.

En el periodo que se analiza 2018-2019 las PyMEs argentinas sufrieron un fuerte
endurecimiento en las condiciones de acceso al financiamiento del sistema bancario, cabe
aclarar que dentro de las fuentes de financiamiento externo a la que recurren las PyMEs los
bancos son la primera opcion. Las mayores restricciones que les fueron impuestas a estas
empresas se verifican en el cambio de las condiciones a las que accedian: aumento de garantias
exigidas, aumento de tasas de intereses impuestas y menores plazos de financiamiento que les

otorgaban.

En este contexto, de restriccion a fondos provenientes del sistema bancario es que se analiza los
instrumento que el mercado de capitales argentino tiene para ofrecerle a este tipo de empresas.
Para ello, primero es necesario que las PyMEs recurran a las sociedades de garantia reciproca
(SGR) para obtener el aval necesario para financiarse en el mercado de capitales.

Una vez analizado los principales instrumentos para las PyMEs dentro del mercado de capitales
y el sistema bancario, se realizara una comparacion entre los mas utilizados en cada sistema e

intentaremos establecer cul de ellos ofrece mejores condiciones de acceso al financiamiento.

Palabras Claves: PyMEs — Financiamiento - Mercado de Capitales.
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Introduccién

La dificultad de las micro, pequefias y medianas empresas (de ahora en mas PyMEs) para
acceder a fondos monetarios adquiere una vital relevancia para el Estado Nacional debido al rol
que estas tienen en el entramado econémico y social del pais. En Argentina el sector tiene una
gran importancia debido a su capacidad para generar empleo, ocupan al 60% del empleo formal
del pais, su flexibilidad les permite adaptarse y reconvertirse de acuerdo con las necesidades del
entorno, representan el 98% de las empresas del pais y su aporte al producto bruto interno es

aproximadamente del 50%.

El acceso al financiamiento es un problema central para las PyMEs, la obtencién de recursos
monetarios es fundamental para mantener sus operaciones cotidianas, para su desarrollo y
expansion. En Argentina, asi como en el resto de Latinoamérica el acceso al crédito bancario es

altamente restrictivo para este tipo de empresas.

En el periodo 2018-2019 en Argentina el racionamiento del crédito bancario se endurecio, a las
empresas se les solicitaron mayores garantias y el proceso de solicitud de crédito bancario fue
maés burocratico. A esta situacion hay que sumarle que la tasa de interés de referencia® del Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) en el periodo 2016-2017 la tasa estuvo en promedio
en un 28% Yy en el periodo 2018-2019 pasa a ubicarse en promedio por encima del 50% llegando

a tocar su maximo en septiembre de 2019 por encima del 80%.

El crédito bancario en Argentina es bajo en relacion con el resto de los paises del continente?, y
esto no se explica solamente por la baja oferta de fondos del sector financiero, sino que también

existe una baja demanda, ya sea por: el escaso interés por parte de estas empresas en aumentar

1 | atasa de interés de referencia es la que establece la entidad encargada de la politica monetaria (BCRA) de cada pais para influenciar en
el precio de las operaciones crediticias de muy corto plazo entre diferentes entidades bancarias, es decir, para servir de referencia a la tasa
de interés interbancaria.

2 Segun el informe publicado por la Federacion Latinoamericana de Bancos (Falaban) en 2018 Argentina se encontraba en los Gltimos
puestos del ranking de los paises del continente con relacién al indicador Créditos/PBI con 16%.




su endeudamiento (no tener necesidad), por incertidumbre sobre el rumbo de la economia o por

las condiciones exigidas (tasas, plazos y garantias).

También existe otra categoria de PyMEs que no demandan crédito, denominado los
autoexcluidos®, que aun teniendo la necesidad de financiamiento entienden que por los
requisitos que les son solicitados por las entidades financieras no van a acceder y entonces

deciden no demandar.

La inestabilidad macroeconomica argentina del periodo, sumado a las dificultades de acceso al
mercado financiero, afecto sensiblemente a estas empresas limitando su crecimiento, su normal

funcionamiento y en algunos casos no dejando otro camino que su cierre.

Este trabajo se va a centrar en las dificultades de las PyMEs para acceder al financiamiento
bancario, para ello se analizara los factores que inciden en el acceso y se estudiaran las
alternativas que estas empresas pueden encontrar en el mercado de capitales a través de las

sociedades de garantias reciproca.

El trabajo comenzara con un pequefio analisis sobre las PyMEs argentinas, se mencionaran los
pardmetros que las empresas deben cumplir para pertenecer a este sector y se realizara una
radiografia de estas en el pais. También mencionaremos sintéticamente las teorias mas
importantes sobre las estructuras de capital a modo de identificar cual o cuales de ellas se adapta

mas al proceso y estructura de financiamiento de las PyMEs argentinas.

En el capitulo siguiente nos abocaremos a tratar el financiamiento externo, en este nos
ocuparemos especificamente del financiamiento de las PyMEs en el sistema bancario. Se
analizard el sistema bancario argentino, se enunciaran los instrumentos de financiamiento méas
utilizados por las PyMEs y el nivel de crédito que los bancos ofrecen al sector privado en el

pais.

Posteriormente se procedera a analizar el financiamiento en el mercado de capitales. Para ello,

antes es necesario determinar el rol que tienen las sociedades de garantia reciproca como nexo

3 Acceso al financiamiento de las pymes en Argentina: estado de situacion y propuestas de politica Ricardo N. Bebczuk (2010)




entre las PyMEs y el mercado de capitales argentino. Se detallaran los puntos mas relevantes de

su régimen normativo, los beneficios para las partes involucradas y como es la solicitud un aval.

Una vez estudiado los aspectos mas relevantes de las sociedades de garantia reciproca,
estaremos en condiciones analizar el mercado de capitales argentino. Repasaremos Yy
explicaremos brevemente las instituciones y el rol que estas ocupan en el mercado,
mencionaremos Yy analizaremos los instrumentos que el mercado ofrece a empresas del sector
PyMEs para el periodo 2018-2019.

Por Gltimo, luego del camino recorrido se estara en condiciones de poder validar todos o partes
de los objetivos que nos planteamos en el apartado posterior.

Para este trabajo se utiliza una metodologia cuantitativa. La recoleccion de informacién se
obtiene de la investigacion de diversos informes elaborados por instituciones publicas y
privadas, esta coleccion de datos se agrupara y analizara de forma consistente que nos permita
obtener informacion necesaria para explicar las variables bajo analisis. También cabe la pena
mencionar que los datos recolectados no se van a circunscribir solamente al periodo bajo
andlisis, sino que también, se utilizaran datos pasados que nos sirvan de referencia para

complementar la del periodo y establecer si se dieran tendencias de las variables.




Obijetivo General

Corroborar que las PyMEs argentinas sufrieron una restriccion del acceso al financiamiento
bancario y si estas podian acceder en condiciones mas favorables en el mercado de capitales con
un instrumento similar para el periodo 2018-2019.

Objetivos Especificos

I.Definir las estructuras de capital utilizadas por las PyMEs.

I1.Describir los instrumentos y los factores que afectan al financiamiento de las PyMEs en el

sistema bancario.

I11.Describir los instrumentos de financiamiento para PyMEs en el mercado de capitales.

IV.Comparar el instrumento de financiamiento mas utilizado en el mercado bancario y el mercado

de capitales




Capitulo 1: Marco Teorico

1.1 ;Quiénes son Pymes?

La ley 24.467 sancionada en 1995 en Argentina tiene como objetivo promover el crecimiento y
desarrollo de las pequefias y medianas empresas impulsando para ello politicas de alcance
general a través de la creacion de nuevos instrumentos de apoyo Yy la consolidacion de los ya
existentes. En ella se encomienda a la autoridad de aplicacion® que defina las caracteristicas
necesarias que deben cumplir las empresas para ser consideradas empresas PyMEs, asi como

también se le encomienda actualizar anualmente estos parametros.

Los parametros utilizados para considerar a una empresa PyME son: ventas anuales del sector
productivo, la cantidad de empleado con los que cuenta, el valor de sus activos y relaciones de
vinculacion o control. Para el afio 2019 a través de la resolucién 563-2019 se actualizaron dichos

parametros y quedaron conformados de la siguiente manera:

1. Ventas anuales Totales:

Se entiende por ventas anuales totales al promedio que surge de los Ultimos tres ejercicios
fiscales o comerciales, excluyéndose de estos el impuesto al valor agregado (IVA) y el o los
impuestos internos que pudiesen corresponder y deduciéndose hasta un 75% de las

exportaciones.

4 Secretaria del Emprendedor y la Pequefia y Mediana Empresa del Ministerio de Desarrollo y Produccion de la Nacion Argentina.




Facturacion segun sector y tipo de categoria Pyme.

’ N - : Industriay :
Categorias Construccion Servicios Comercio - Agropecuario
Mineria
Micro $15.230.000 $ 850.000 $ 29.740.000 $ 26.540.000 $12.890.000
Pequefia $90.310.000 $50.950.000 $178.860.000  $190.410.000 $48.480.000

Mediana - Tramo 1 | $503.880.000 $425.170.000 $1.502.750.000 $1.190.330.000 $ 345.430.000

Mediana - Tramo 2 | $755.740.000 $607.210.000 $2.146.810.000 $ 1.739.590.000 $ 547.890.000

Fuente: Secretaria del Emprendedor y la Pequefia y Mediana Empresa del Ministerio de Desarrollo y Produccion de la Nacion

Argentina

2. Personal registrado

Podran inscribirse en el registro dentro de cada categoria aquellas que no superen el limite segin

el rubro o el sector:

Personal segun sector y tipo de categoria Pyme.

’ N - : Industriay :
Categorias Construccion Servicios  Comercio Agropecuario

Mineria

Micro 12 7 7 15 5
Pequefa 45 30 35 60 10
Mediana - Tramo 1 200 165 125 235 50
Mediana - Tramo 2 590 535 345 655 215

Fuente: Secretaria del Emprendedor y la Pequefia y Mediana Empresa del Ministerio de Desarrollo y Produccion de la Nacién

Argentina.
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3. Activos:

Las empresas con actividad principal dentro de “Intermediacion financiera y Servicio de
Seguros” o “Servicios Inmobiliarios” tienen que cumplir un parametro adicional al de ventas
totales anuales, ya que sus activos no pueden superar los $193.000.000. Ese valor es el monto
informado en la ultima declaracion jurada del impuesto a las ganancias vencida al momento de

la solicitud de la inscripcion.

4. Relaciones de vinculacion y control:

No podran inscribirse en el registro aquellas empresas que sean controladas o se encuentren
vinculadas a otras empresas 0 grupos econémicos nacionales o extranjeros. Se entiende que una
empresa esta vinculada a un grupo econémico cuando este Gltimo participa en el 20% o mas del
capital y es controlante cuando participa de forma directa o por intermedio de otra empresa a su

vez controlada en la primera empresa en mas del 50% del capital.

1.2 Radiografia de las PyMEs argentinas

Las PyMEs son actores claves en la economia de los paises de América Latina, representan
aproximadamente el 98% del total de las empresas y dan empleo a cerca del 60% de la
poblacién. Sin embargo, su participacion en los PBI de los paises de la region promedia

escasamente en un 50%,

A fines de 2019 en argentina existian aproximadamente 1.066.346 empresas PyMEs distribuidas
en el pais. La region pampeana es la que cuenta con mayor nimero de empresas, un 77% de
ellas, seguida por la regién del noreste con un 8%, cuyo con el 6 %, patagonia con el 5% y por

ultimo el noroeste con un 4% del total de empresas PyMEs del pais.

Si agrupamos las empresas en los sectores mas relevantes de la economia del pais, nos
encontramos que el sector de servicios el mas populoso con el 33,9% de ellas, seguidas por
comercio con el 28,5%, industrial 16,9%, agropecuario 15,4%, construccion 5,1% y por ultimo

con un 0,2% el sector de la mineria.
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Distribucion Geogréafica de las empresas Pymes en Argentina
Periodo 2019

Region Noreste:

Compuesta por las provincias de Entre Rios, Corrientes, Misiones, Chaco
y Formosa.

= Cuenta con el 8% del total de empresas Pymes a nivel nacional.

Region Noroeste:

Compuesta por las provincias de Salta, Tucuman, Jujuy, Catamarca y
Santiago del Estero.

= Cuenta con el 4% del total de empresas Pymes a nivel nacional.

Region Cuyo:
Compuesta por las provincias de La Rioja, Mendoza, San Juan y San Luis.

= Cuenta con el 6% del total de empresas Pymes a nivel nacional.

Region Pampeana:

Compuesta por las provincias de Santa Fe, Cérdoba, La Pampa, Buenos Aires
y Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

= Cuenta con el 77% del total de empresas Pymes a nivel nacional.

Regién Patagonica:

Compuesta por las provincias de Rio Negro, Neugquén, Chubut, Santa Cruz
y Tierra del Fuego.

= Cuenta con el 5% del total de empresas Pymes a nivel nacional.

Fuente Ministerio de Desarrollo y Produccion de la Nacion Argentina
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Participacidon de empresas en los sectores de la economia.

Periodo 2019.
Construccion Servicio Comercio Industria Mineria Agricultura
- althe ' 4
m= ) o
1 1 | +5
e o G A A

16,9% 15,4% 28,5% 33,9% 5,1% 0,2%

Fuente Ministerio de Desarrollo y Produccion de la Nacién Argentina

Aproximadamente el 50% de las empresas PyMEs del pais se encuentran registradas®, este
porcentaje es similar en todas las regiones del pais y si el analisis lo hacemos por sector
encontramos que en industria el 52% se encuentra registrada, en mineria el 47%, en construccién

el 47%, en agropecuario el 51%, en comercio el 51% vy en servicios el 48%.

Cantidad de empresas pymes registradas y su participacion en el total de empresas.
Periodo 2019.

Mineria [RRAAY I 1.087 52,7%
Agropecuario  [EENCRYEHRIZ) 80.313 48,7%

mEmpresas Registradas ~ ®Empresas No Registradas

Fuente Ministerio de Desarrollo y Produccién de la Nacion Argentina

5 Fuente AFIP: Informacion de AFIP de empresas registradas empleadoras y no empleadoras inscriptas en IVA y estimaciones de la
Secretaria de Transformacion Productiva y de la Secretaria de Emprendedores y PyMEs en base a la composicion sectorial de empresas por
provincia y datos AFIP
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Composicion de las empresas argentinas

A finales de 2018 las empresas registradas en argentina estaban concentradas en un 98% por
PyMEs y solo un 2% correspondian a empresas grandes. Dentro de las primeras, la distribucion
corresponde 70% a microempresas, 24% a pequefias y el 6% a medianas.

Cantidad de empresas segun tamafio.
Periodo 2018.

Participacion

Cantidad de Participacion

Empresa Categorias sobre el total de
Empresa sobre el total
Pymes
Micro 408.635 69% 70%
Pyme Pequefias 137.594 23% 24%
Medianas 34.173 6% 6%
Grandes - 12.378 2% -

592.780

Fuente Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social de la Nacion Argentina

Cantidad de empleo por tipo de empresa

A finales del 2018 las empresas registradas en argentina empleaban a cerca de 6,5 millones de
trabajadores formales en el sector privado. Los sectores industriales, de comercio y el de
servicios absorbian la mayor parte de ellos (86%), esto coincide con los sectores que mas
empresas tienen (Industrias, Comercio y Servicios 80% del total empresas), en esos sectores la

porcién de empleados registrados en empresas PyMEs es cerca del 49%.
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Cantidad de trabajadores segiin tamafio de empresa y sector.
Periodo 2018.
Empresa

Participacion

Categorias = Servicios Comercio Industria Total
sobre el total

Micro 304.020 245.688 73.288 622.996
Pyme Pequefias 480.260 317.666 216.983 | 1.014.909 49%
Medianas 632.469 181.250 274.382 1.088.101

Grandes - 1.783.764  457.596 651.442 2.892.802 51%

3.200.513 1.202.200 1.216.094 5.618.807

Fuente Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social de la Nacién Argentina

Segun el Ministerio de Trabajo de la Nacion Argentina en 2018 existia un predominio de
empresas con mas de 10 afios concentrando 49% de las empresas (290.163) seguidas por las
empresas de entre 6-20 afios (19%, 110.353).

Cantidad de empresas segun su edad.

Periodo 2018.
Empresa Cantidad Participacion sobre el total
Nacimiento 46.679 8%
1 a3 afos 98.759 17%
4 0 5 afos 49.826 8%
6 a 10 afos 110.353 19%
Més de 10 afios 290.163 49%

Total 595.780 100%

Fuente Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social de la Nacién Argentina
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Las PyMEs concentran el 98% del total de empresas del pais, estas se encuentran
mayoritariamente ubicadas en los grandes centros urbanos como el gran Buenos Aires, Santa fe
Cordoba y Ciudad autdbnoma de Buenos Aires. Tomando los tres sectores mas relevantes de la
economia argentina vemos que en los sectores de industria, comercio y servicio absorben
aproximadamente el 86% del empleo formal privado del pais y de este porcentaje las PyMEs

emplean al 49% en dichos sectores.

1.3 Principales modelos de Estructuras de Capital

El acceso al crédito para las PyMEs es uno de sus problemas centrales, su incapacidad para
hacerse de fondos necesarios en el mercado financiero afecta su funcionamiento cotidiano, su
expansion y su supervivencia. La estructura de financiamiento de toda empresa esta conformada
por fondos propios denominados financiamiento del patrimonio neto (reserva legal, reserva o
reinversién de utilidades) y por fondos de terceros denominados financiamientos del pasivo

(financiamiento comercial, bancario, mercado de capitales, y otros).

A lo largo de la historia, se han elaborado diferentes y disimiles teorias sobre las estructuras de
capital empresario, pasando por las primeras teorias tradicionales que se basaban en la existencia
de un mercado perfecto a teorias mas modernas donde se incorporan las imperfecciones del

mercado. En las siguientes paginas nos abocaremos a desarrollar brevemente las mas relevantes.

1.3.1 Franco Modigliani y Merton H. Miller

A lo largo de la historia se han postulado diversas teorias sobre la estructura de financiamiento
empresarial, pasando por los mas importantes exponentes como Franco Modigliani y Merton H.
Miller (1958)® que establecieron “El principio de irrelevancia en la estructura de capital”
por el cual demostraban que bajo la hipotesis de un mercado eficiente el valor de la firma no es
afectado por el instrumento de financiamiento escogido, es decir, que es indiferente de donde se

6 The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment
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obtengan los recursos para financiar la actividad (Pasivo o Patrimonio Neto). Los supuestos de
la teoria son: Los mercados financieros son perfectos, no existen costos de transaccion, no hay
asimetria de la informacidn, los agentes no pueden influir en la formacién de los precios en el
mercado y no se tienen en cuenta los impuestos sobre las empresas. (Franco Modigliani y
Merton H. Miller , 1958)

En mercados perfectos, el valor de mercado de una empresa es independiente de su estructura
de capital y dicho valor se obtiene descontando los flujos de caja esperados de los activos a una
tasa (KO0), igual para todas las empresas que pertenecen al mismo sector.

El costo de capital promedio de cualquier empresa es completamente independiente de su
estructura de capital y constante para todas las empresas del sector. De esta forma, el valor de
mercado de la empresa dependera de la probabilidad asociada a la generacion de flujos y no por

su estructura de financiamiento.

Posteriormente en 1963 Modigliani y Miller corrigen su primera version, publicada en 1958, en
donde se habia subvalorado la enorme ventaja fiscal que ofrece el uso de la deuda del pasivo y
elaboraron su proposicion en la cual desarrollan el efecto Tax Shield (Escudo Fiscal). (Franco
Modigliani y Merton H. Miller, 1963)

En este caso, la estructura de financiacion si afecta al valor de la empresa. Los intereses que se
pagan por financiamiento externo son un gasto a efectos del calculo del impuesto a las ganancias
y estos pueden ser deducidos. Por otro lado, el pago de dividendos no es un gasto para el calculo
del impuesto ya que se reparten una vez pagados los mismos.

Con esta nueva conclusién sostienen que la utilizacién de deuda permite la existencia de una
estructura dptima de capital basada en tomar la mayor cantidad de endeudamiento que la firma
pueda sostener, dado que los intereses del financiamiento pueden deducirse de ganancias y se

sostiene que parte del endeudamiento es absorbido por el gobierno. (Drimer, 2011)
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1.3.2 Trade Off 0 Equilibrio Estatico
La teoria de Trade Off o Equilibrio Estatico establece un limite al endeudamiento excesivo

planteado en la teoria de Modigliani y Miller, se centra en la existencia de una estructura de
financiamiento optima, que combina el financiamiento externo con el propio, minimizando el
costo de capital. Esta teoria justifica el endeudamiento en proporciones moderadas, sostiene que
solo la utilizacion excesiva del endeudamiento para hacer uso del escudo fiscal a largo plazo

acarrearia en un riesgo de insolvencia financiera.

Cuando la empresa cuenta con un nivel de endeudamiento relativamente bajo, la probabilidad
que se presenten dificultades financieras es baja y dada esta situacion, los beneficios de la deuda
son superiores a sus costos de insolvencia. En caso contrario, cuando los costos de las
dificultades financieras superan los beneficios fiscales de la deuda, se puede terminar
destruyendo o disminuyendo el valor de la empresa. (Cervantes Monsreal, 2018)

Al haber encontrado la combinacion optima no se tendrian incentivos para aumentar la
proporcion de endeudamiento pues una unidad monetaria adicional de deuda supondria una
pérdida marginal neta en dicho valor. Para la teoria del trade off, el valor de la firma no esta
dado por el rendimiento de los activos presentes de la empresa, sino por el valor presente neto

del rendimiento que podria obtener con futuras inversiones.

En este sentido, la empresa seleccionara una estructura de financiamiento optima combinando
financiamiento externo e interno, pues el nivel y las caracteristicas de la deuda que la empresa

contraiga limitaran las decisiones de inversion.

1.3.3 Pecking Order o Teoria de Jerarquias

La teoria Pecking Order o Teoria de Jerarquias a diferencia del equilibrio estatico no sugiere la
existencia de una estructura de financiamiento optima, sino que, como forma de mitigar las
distorsiones mas comunes de un mercado imperfecto como la asimetria de informacion, propone
unas jerarquias de preferencia para el financiamiento, el financiamiento externo es requerido

una vez agotadas las posibilidades de financiamiento interno.
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Meyers y Majluf también consideran que los directores de las empresas actdan resguardando
los intereses de los socios actuales, es por eso, que prefieren no invertir en proyectos con un
valor actual neto (VAN) positivo si para financiar la inversion les requiere emitir acciones.
(Stewart C. Myers y Nicholas S. Majiuf, 1984)

Los empresarios financian las inversiones con recursos propios y no solo por los costos que
acarrea el financiamiento externo o por temor a perder el control de su empresa, sino porque
también, son forzados por las imperfecciones del mercado financiero (informacion asimétrica).
A diferencia de las teorias mencionadas anteriormente esta tiene en cuenta las imperfecciones

del mercado, haciendo hincapié en la informacion asimétrica.

1.3.4 Informacién asimétrica

La teoria de informacion asimétrica fue desarrollada por Joseph Stiglitz en los afios ochenta para
hacer referencia a que en una transaccion una de las partes tiene menos informacion que la otra
y por lo tanto una desventaja. La asimetria de informacion es una falla del mercado que puede

hacer que la parte con menos informacion se niegue a realizar la operacion.

George Akerlof en su articulo “El mercado de los limones: Calidad incierta y el mecanismo de
mercado” da el ejemplo de la venta de autos usados en donde existian unidades de mala calidad
(limones) y otras de buena calidad. En este mercado el problema es que el duefio tiene un mayor
conocimiento que el pablico general acerca de las posibles fallas de su auto y el comprador solo
puede observar el precio, pero no puede distinguir a simple vista la calidad del auto. En esta

operacion existe entonces una asimetria de informacion entre las partes. (AKERLOF, 1970)

La seleccidén adversa es un tipo de informacion asimétrica en la cual el acreedor no puede
distinguir entre proyectos con diferentes niveles de riesgo a la hora de otorgar el crédito ante un
mismo valor esperados de dos proyectos. En este contexto los tomadores de deuda buscaran
ventaja ocultando informacion relevante que esconda el verdadero riesgo del proyecto, como
resultado los acreedores se veran forzados a poner barreras al acceso de créditos aumentando

los intereses, acotando los plazos de financiamiento y aumentando los requerimientos.

Estas mayores barreras haran que renuncien al financiamiento proyectos con riesgo bajo dejando

solo aquellos proyectos mas riesgosos donde las barreras mayores le siguen siendo favorable en
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relacion con el riesgo del proyecto, a esto es lo que se Ilama seleccidn adversa. La seleccion

adversa se desarrolla en la etapa precontractual.

El riesgo moral es otro tipo de informacion asimétrica, a diferencia de la seleccion adversa este
se desarrolla una vez firmado el contrato, cuando una de las partes (la tomadora de deuda) toma
la decision de cuanto riesgo asumir y que proyectos financiar y este puede ser diferente al

acordado con la otra parte (acreedor) y esta ultima ya no puede ejercer control.

La dificultad de los acreedores para poder controlar de forma anticipada las acciones futuras de
los deudores y hace que se tomen medidas para mitigar las contingencias que puedan ocurrir
por el riesgo moral y el oportunismo poscontractual, estos son mayores costos en el

financiamiento, clausulas contractuales y hasta llegar al racionamiento del crédito.

1.3.5 Ciclo de crecimiento financiero

El enfoque de ciclo de crecimiento financiero nos propone estudiar la estructura de
financiamiento de la empresa observandola desde una perspectiva de crecimiento. Sostienen que
las empresas tienen un ciclo financiero de crecimiento en el cual las necesidades y fuentes de

financiamiento disponibles van variando.

El crédito se les suele proporcionar en montos pequefios y a un corto plazo en sus comienzos,
para luego pasar a un crédito de largo plazo en el momento que la empresa haya alcanzado un
cierto tamafio y edad en la que ya cuenta con informacion contable e historial crediticio con el

que se pueda analizar el riesgo.

A medida que la empresa crece, también lo hace su experiencia y capacidad para obtener
informacidn de calidad e iran apareciendo nuevas fuentes e instrumentos de financiamiento. En
una primera etapa de su desarrollo, por llevar poco tiempo en la actividad y no contar con
informacidn historica tienen limitado el acceso a fondos externos, lo cual los obliga a recurrir a

fuentes internas de financiacidén como reservas, utilidades, etc.

En una etapa posterior donde la empresa crece y cuenta con su plan de negocio, su producto ya

se encuentra en el mercado, la informacién contable y financiero ya pierden su opacidad,
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aparecen nuevas fuentes de financiamiento externo como bancos e instituciones financieras.
Eventualmente, si la empresa no se extingue y permanece en crecimiento, podra acudir a los

mercados de capitales. (Allen N. Berger y Gregory F. Udell, 1998)

De acuerdo con las encuestas que realiza la Fundacion de Observatorio PyME (FOP) al sector
industrial, entre el 60 y 70% utiliza recursos propios para financiar sus inversiones, entre un 20
y 30% recurre al financiamiento a través de los fondos provenientes del sistema bancario y por

ultimo solo un 2% accede a los fondos mediante el mercado de capitales.

Debido a aspectos culturales existentes en estas empresas y los aspectos propios del mercado
financiero argentino fuerzan a que las PyMEs financien sus proyectos mayoritariamente con
fondos propios. Esto sucede por el rechazo a solicitar financiamiento externo, pero también
particularmente porque se les es restringido, ya sea por condiciones impuestas para acceder o

por no contar con los requisitos que les son solicitados.

En este contexto creemos que las teorias de pecking order y el ciclo de crecimiento financiero
son las mas acertadas para analizar como se financian las PyMEs argentinas. Ambas teorias se
desarrollan en un mercado imperfecto en donde la asimetria de informacion, el riesgo moral y

la seleccion adversa son factores que intervienen en la obtencion de fondos externos.
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Capitulo 2: Financiamiento Externo — Sistema Bancario

El sistema bancario argentino estd conformado principalmente por tres sectores, estos tres
sectores estan representados por Banco Central de la Republica Argentina, los bancos vy el

publico (personas fisicas y juridicas).

En 1935 se crea el Banco Central de la Republica Argentina, como una entidad mixta con
participacion estatal y privada que tenia entre sus funciones la exclusividad en la emision de
billetes y monedas, la regulacion de la cantidad de crédito y dinero, la acumulacion de las
reservas internacionales, el control del sistema bancario y actuar como agente financiero del

Estado. En 1946 se dispuso su nacionalizacion.

Actualmente el BCRA es una entidad autarquica del Estado Nacional que se rige bajo su carta
organica y demas normas concordantes. Tiene por finalidad promover en la medida de sus
facultades y en el marco de las politicas establecidas por el gobierno nacional, la estabilidad
monetaria y financiera, el empleo y el desarrollo econémico con equidad social.

Principales Funciones vy Facultades:

Entre sus principales funciones y facultades se destacan las siguientes: a) Regular el
funcionamiento del sistema financiero y aplicar la Ley de Entidades Financieras y las normas;
b) Regular la cantidad de dinero y las tasas de interés y regular y orientar el crédito; ¢) Actuar
como agente financiero del Estado Nacional y depositario y agente del pais ante las instituciones
monetarias, bancarias y financieras internacionales a las cuales la Nacién haya adherido, asi
como desempefiar un papel activo en la integracion y cooperacion internacional; d) Concentrar
y administrar sus reservas de oro, divisas y otros activos externos; e) Contribuir al buen
funcionamiento del mercado de capitales; f) Ejecutar la politica cambiaria en un todo de
acuerdo con la legislacion que sancione el Honorable Congreso de la Nacién; g) Regular en la
medida de sus facultades los sistemas de pago, las cAmaras liquidadoras y compensadoras, las

remesadoras de fondos y las empresas transportadoras de caudales, asi como toda otra actividad
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que guarde relacion con la actividad financiera y cambiaria y h) Proveer a la proteccion de los
derechos de los usuarios de servicios financieros y a la defensa de la competencia, coordinando

su actuacion con las autoridades competentes en estas cuestiones.

Como se menciona dentro de las facultades del BCRA esta la aplicacion de la ley de entidades
financieras, dicha ley comprende expresamente a las siguientes entidades: bancos comerciales,
banco de inversion, bancos hipotecarios, compafiias financieras, sociedades de ahorro y

préstamo para la vivienda u otros inmuebles y cajas de crédito.

A fines de 2019 en el pais se registraban un total de 63 bancos, entre los que encontramos 13
bancos puablicos y 50 bancos privados y dentro de los bancos privados podemos diferencia
bancos de capitales nacionales (34), bancos de capitales extranjeros (9) y bancos sucursales de

entidades financieras del exterior (7).

2.1 Instrumento de Financiamiento Bancario

La financiacion a través del sistema bancario es la segunda opcion de financiamiento buscada
por las PyMEs y la primera opcion si se trata de financiamiento externo y las herramientas mas
utilizadas son: Descubierto o crédito en cuenta corriente, leasing financiero, factoring,

descuento de cheque, warrant y lineas de credito.

2.1.1 Descubierto o Crédito en Cuenta Corriente

El descubierto es la principal herramienta de financiacion utilizada por las empresas, este
consiste en la asignacion de un limite crediticio para operar a través de la cuenta corriente sin
necesidad de contar con los fondos necesarios para cubrir los pagos y es el banco quien cubre

el saldo negativo de la cuenta.

El descubierto bancario es la herramienta mas utilizada, sin embargo, esta también suele ser la

mas costosas en términos de interés y comisiones. El interés se aplicara sobre el saldo deudor

23




multiplicado por los dias transcurridos desde el momento que los nUmeros quedaron en rojo y

la comisidn que se abonara seré de acuerdo con la politica de cada banco.

2.1.2 Leasing Financiero

Es un contrato por el cual una de las partes el dador (institucion financiera) adquiere un bien
que previamente seleccionan las PyMEs que solicitan la operacion, el banco entrega el activo
(mueble o inmueble) para que lo use a cambio de un canon con opcién de transferencia
(posibilidad de adquisicion) de este activo al final del pago, aunque al final las PyMESs pueden

optar por no comprarlo.

La empresa tendré a su cargo la obligacién de conservar el activo contratado, debiendo efectuar
a su cargo el mantenimiento, limpieza y reparaciones pertinentes en caso de ser un bien mueble,

asi como también, el pago de un seguro.

2.1.3 Factoring

El Factoring es un instrumento de financiacién que consiste en la cesién de las facturas a la
entidad financiera a cambio de anticipar el cobro de estas, deduciendo del importe total, los

intereses y las comisiones correspondientes.

Este servicio proporciona liquidez a empresas que venden a crédito, convirtiendo sus ventas a
plazo en cobro inmediato. Ademas, tiene la ventaja de cobertura ante el riesgo de impago

transfiriéndoselo a la entidad bancaria.

2.1.4 Descuento de Cheque.

El descuento de cheques consiste en una sencilla operacion que le permite cambiar sus cheques

de pago diferido para obtener el efectivo al instante, sin tener que esperar a la fecha de cobro.
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Los descuentos de cheques se realizan en bancos, en la Bolsa de Comercio o en financieras
dedicadas especialmente a realizar este tipo de servicios y cualquiera de estas instituciones se
encargaran de la gestion del cobro del cheque.

2.1.5 Warrant
El warrant es un documento cuya finalidad es el financiamiento, es una operatoria de crédito
que permite a los sectores productivos obtener créditos, entregando en deposito mercaderias que

se encuentran almacenadas en depdsitos fiscales o de terceros autorizados.

La entidad que emite y respalda el warrant se denomina warrantera y se responsabiliza por la
cantidad y calidad de los bienes custodiados en deposito, para lo cual emite un certificado de
depdsito que le entrega al depositante, con un documento anexo que se denomina “warrant”.
Ese certificado es el titulo representativo de la propiedad de la mercaderia depositada, cuya

transferencia de dominio se realiza a través de un endoso.

El warrant es el documento de crédito que, mediante su endoso, permite entregar en garantia los
derechos crediticios de los bienes especificados en el certificado de depdsito. El cliente le endosa

el warrant al banco, con lo que obtiene un préstamo.

2.1.6 Lineas de Crédito
Una linea de crédito es una cantidad de dinero que una entidad financiera pone a disposicion del

cliente durante un periodo de tiempo. Al cliente no se le entrega esa cantidad al inicio de la
operacion, sino que podra ir disponiendo de ella segun las necesidades de cada momento,
utilizando una cuenta o una tarjeta de crédito. S6lo pagara intereses por el importe del que
finalmente haya dispuesto. Es habitual que se le cobre, ademas, una comision minima sobre el

saldo no utilizado.

Segun el informe del FOP las dificultades de financiamiento de las PyMEs industriales con los
bancos crecieron un 62% en el primer trimestre del 2019 respecto del mismo periodo de 2018.

En él se menciona que histéricamente el 40% de las PyMEs logran acceder a algun tipo de

25




financiamiento bancario, mientras que del 60% restante una parte manifiesta no necesitarla y
otras no acceden por factores como las tasas elevadas, condiciones solicitadas y plazos de

financiamiento inadecuados.

De aquellas empresas que lograron acceder al financiamiento a traves de los bancos lo hicieron
mayoritariamente bajo el sistema de descuento de documentos y en la modalidad de adelanto en
la cuenta corriente. Estos sectores concertaron tasa de intereses en promedio durante el 2019 en
torno al 57% para los descuentos de documentos con un maximo en septiembre de 67% y un
promedio de 71% para adelantos en cuenta corriente con un pico también en septiembre de 85%.

2.2 Crédito Bancario

En los ultimos afios el crédito bancario argentino en relacion con su PBI se encuentra en el rango
del 13% al 16%, sin embargo, de este porcentaje solo un 2% corresponden a créditos otorgados

a empresas PyMEs.

Segun la Federacion Latinoamericana de Bancos (Falaban), en 2019 Argentina se encontraba
en los ultimos puestos del ranking de los paises del continente con relacion al indicador
Créditos/PBI, superada ampliamente por Chile con 98%, Bolivia 59%, Brasil con 48%,

Paraguay 46%, Uruguay con 26% y por tltimo Argentina con un 13%.
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Relacion crédito/PBI en los principales paises de la region.
Periodo 2019.

0% 50% 100%

Chile 98%

Bolivia 59%

Brasil 48%

Paraguay 46%

Uruguay 26%

Argentina 13%

Fuente Federacion Latinoamericana de Bancos (Felaban).

En economias que son sensiblemente inferiores a la de Argentina en términos de PBI, se observa
que la participacion del crédito es entre 2 y 7,5 veces mayor a la participacion del crédito en
Argentina. Esta participacion escasa en términos del PBI se ha mantenido casi estable en los

ultimos afios en torno al 15%.

Relacion crédito/PBI en Argentina.
Periodo 2015-2019.
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Fuente Federacion Latinoamericana de Bancos (Felaban).
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Sin embrago, vale la pena también mencionar que el sistema bancario se encuentra poco
alimentado de depdsitos para poder aumentar la asignacion de esos recursos. En los Gltimos
afios los depositos en relacion con el PBI no supero el 28% y al comparar con el resto de los
paises del continente volvemos a encontrar a Argentina en el Gltimo lugar por detras de Brasil

cuyo indicador es de 40%.

Relacion depositos/PBI en los principales paises de la region.
Periodo 2019.

Chile

1%

Bolivia

62%

Uruguay 58%

Paraguay

48%

Brasil 40%

Argentina 23%

0% 40% 80%

Fuente Federacion Latinoamericana de Bancos (Felaban)

Relacion Deposito/PBI en Argentina.
Periodo 2015-2019.
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Fuente Federacion Latinoamericana de Bancos (Felaban)
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El rol fundamental del sector bancario es la canalizacién y asignacién de los ahorros hacia los
proyectos de inversion, esto implica que un mayor tamafio del sector bancario medidos en

crédito /pbi incidira positivamente en la economia del pais.

La incidencia del crédito bancario en Argentina es sensiblemente menor que en el resto de los
paises limitrofes, esta escasa canalizacion del ahorro hacia los proyectos productivos de

inversion afecta al nivel de crédito otorgado al sector privado y en particular hacia a las PyMEs.

En periodo analizado se observa como el sistema bancario le fue endureciendo y restringiendo
el acceso al crédito a las PyMEs. Segun el informe de Encuesta de Condiciones Crediticias
(ECC)’ que elabora el BCRA, se puede observar que una gran parte de los bancos encuestados
refiri6 que los estdndares de aprobacion de las solicitudes de crédito iban a ser entre

moderadamente y mas restrictiva respecto al trimestre anterior.

Variacion porcentual de Estandares de Aprobacion de Créditos respecto al trimestre anterior.
Periodo 2018-2019

1V-19 57,14% 23,81% 14,29%

19
11-19 66,67% 23,81% 4,76%
11-18 70,00% 25,00% 5,00%

1-18 90,48%

m Mas flexibles (%) m Moderadamente maés flexibles (%)
| Sin cambios (%) ®m Moderadamente mas restrictivos (%)
m Mas restrictivos (%)

Fuente Encuesta de Condiciones Crediticias del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)

7 La Encuesta de Condiciones Crediticias (ECC) es un relevamiento trimestral que realiza el BCRA a veintitrés (23) las entidades financieras
encuestadas que representan en conjunto aproximadamente el 90% del mercado de crédito al sector privado.

29




La obtencion de financiamiento bancario para las PyMEs fue més restrictiva como resultado del

endurecimiento de los requisitos: como las garantias solicitadas, menores plazos de

financiamiento y mayores tasas de interés.

En los siguientes graficos se muestra como las condiciones se fueron agravando en los trimestres

respecto del trimestre anterior.

Variacion porcentual de las garantias requeridas respecto al trimestre anterior.
Periodo 2018-2019

1V-19
111-19
11-19
1-19
1V-18
111-18
11-18
1-18

68,18%

66,67%

54,55%

81,82%
85,00%
80,95%

76,19%

95,45%

m Sin cambios (iguales garantias) (%)
m Moderadamente mas restrictivos (garantias mod. mayores) (%)
m Maés restrictivos (garantias mayores) (%)

36,36

27,21%

23,81%

%

19,05%

4,55%

9,52%

18,18%
15,00%
19,05%
9,09%
4,76%

455%

Fuente Encuesta de Condiciones Crediticias del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)

Variacion porcentual del spread sobre costos de fondos respecto al trimestre anterior.
Periodo 2018-2019

1V-19
11-19
11-19
1-19
1V-18
111-18
11-18
1-18

4,76%

9.5200

76,19%

m Mas flexibles (menor spread) (%)
m Moderadamente mas flexibles (mod. disminucion del spread) (%)
m Sin cambios (igual spread) (%)
® Moderadamente mas restrictivos (mod. aumento del spread) (%)
m Maés restrictivos (mayor spread) (%)

23,81% 57,14% 19,05%
15,79% 68,42% 10,53%  5,26%
47,62% 28,57% 23,81%
45,00% 40,00% 15,00%

Fuente Encuesta de Condiciones Crediticias del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)
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Variacion porcentual de los plazos de créditos respecto al trimestre anterior.
Periodo 2018-2019.

1V-19 71,43% 14,29% 14,29%

111-19 55,00% 25,00% 20,00%
11-19 80,95% 19,05%

1-19 78,95% 21,05%
1V-18 85,00% 15,00%
111-18 66,67% 23,81% 9,52%

11-18 75,00% 25,00%

1-18 19,05% 80,95%

m Sin cambios (igual plazo) (%)
m Moderadamente mas restrictivos (plazos mod. mas cortos) (%)
m Mas restrictivos (plazos mas cortos) (%)

Fuente Encuesta de Condiciones Crediticias del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)

La PyMEs argentinas financian mayoritariamente sus inversiones con recursos propios, cuando
este no le es suficiente o simplemente se deciden a utilizar el financiamiento externo,
inicialmente el sistema bancario es la opcién mas recurrida por ellas, durante el 2019 entre un
20 y un 30% de las PyMEs industriales argentinas decian tener proyectos frenados por falta de
fondos debido a la restriccion que imponian los bancos sobre los créditos y durante el primer
trimestre de ese mismo afios las dificultades de acceso se incrementaron en un 62% respecto al

mismo periodo de 2018.

Esta restriccion de fondos se puede observar por el endurecimiento de las condiciones en las
que estas empresas debian acceder al crédito, estas condiciones se la pueden analizar desde tres
variables relevantes como lo son la tasa de interés, las garantias exigidas y el plazo de
financiamiento. En el periodo se observa que las tasas de interés se fueron incrementando desde
el comienzo de 2018 y lo mismo sucedié con las mayores garantias exigidas, en caso de los
plazos de financiamiento se les acotaron los plazos en el que las empresas debian devolver los

recursos solicitados.

Se debe mencionar también que el sistema bancario viene siendo poco abastecido, los fondos
en los ultimos afios promediaron en un 24% en relacion con el PBI. Aumentar los fondos
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provenientes del sector privado robustecerian el sistema bancario e impactaria positivamente en
la canalizacion de esos ahorros hacia proyectos productivos del sector privado en general y el
sector PyMEs en particular.

Por Gltimo, hay que mencionar un tema que no es menor Yy tiene gran relevancia, tiene que ver
con la politica monetaria llevada a cabo por el BCRA en el periodo. Dicha politica estaba
orientada en estabilizar el mercado cambiario y para ello utilizaba la tasa de interés como
variable fundamental, el instrumento elegido para llevar a cabo la tarea de estabilizacion

cambiaria fueron las Lebacs® inicialmente luego sustituidas por las Leligs®.

Las leligs llegaron para remplazar y desarmar la tenencia de las lebacs (todo inversor podia
acceder), ahora con las leligs el BCRA solo negociaba con bancos en vez de todos los inversores
particulares, las altas tasas que este instrumento ofrecia a los bancos, provoco que a estos les
fuera mas rentable invertir en leligs que realizar préstamos a los sectores privados, lo cual
limitaron su capacidad para prestar y la posibilidad de las PyMEs a acceder al crédito. Segun el
informe de politica monetaria del BCRA a Julio 2019 los bancos tenian tenencias de leligs

equivalentes al 90% de los plazos fijos recibidos.

8 Las Lebacs son letras (titulos de deuda) que emite el Banco Central de la Republica Argentina y pueden ser adquiridas por cualquier
persona fisica o juridica.

9 Las Leligs son Letra (titulos de deuda) que emite el Banco Central de la Republica Argentina y pueden ser adquiridas por los bancos.
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Capitulo 3: Fuentes Externas: Sociedades de Garantia Reciproca

Mas alla del financiamiento a través de los aportes propios, desde que existe el comercio siempre
existio la necesidad un financiamiento ajeno para hacer crecer la actividad. Por este motivo, las
personas localizadas en una determinada zona se agrupaban por pertenencia a una asociacion
profesional ya existente, a un mismo sector o a la misma categoria comercial y se prestaban

ayuda los unos a los otros para acceder a la financiacion necesaria para conseguir sus fines.

A comienzos de la edad media ya existia la figura de la garantia mutua, los miembros de grupos
formados por familias, los vasallos en el sistema feudal o artesanos de diferentes oficios, se

facilitaban proteccion de forma solidaria para el acceso a financiamiento.

En Europa las primeras sociedades de garantia reciproca con una regulacion nacian en Francia
a principios del siglo XX, con la denominacién de sociedades de garantias mutuas, impulsadas
por la iniciativa privada debido a la necesidad de asociarse de los pequefios artesanos,
comerciantes y propietarios de empresas para solventar los problemas que tenian de acceso a la
financiacion ajena tan importante para el mantenimiento de sus negocios. (RAMIREZ, 2014)

La creacion de estas instituciones en argentina no fue un hecho aislado ni mucho menos
improvisado, sino que éstas ya contaban con una larga trayectoria en Francia y se expandieron
rapidamente por toda Europa motorizadas en aquel momento por la necesidad de facilitar el
acceso a financiamiento de pequefias industrias con el objetivo de que estas sirvieran a la
reconstruccion del entramado productivo que se deterioré pasada la segunda guerra mundial.
(Kulfas, 2009)
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3.1 Marco Normativo

En Argentina las Sociedades de Garantias Reciprocas (de ahora en mas SGR) nacen a través de
la sancion de la Ley N° 24.467 en 1995 y se modifica parcialmente con la sancion de la Ley N°
25.300. En ellas se establece la necesidad de crear una institucion que promueva el desarrollo y

el crecimiento de las micro, pequefias y medianas empresas.

La creacion de las SGR tiene el objetivo de facilitarles el acceso al crédito, asi como también el
de brindar asesorias técnicas, econémicas y financieras a sus socios de forma directa o a través
de terceros. Sin embargo, bajo ningun punto de vista las SGR prestan dinero, sino que permiten
que las PyMEs accedan en mejores condiciones al financiamiento en cuanto a plazo, tasa y

garantias en el mercado de crédito financiero, técnico y comercial.

En las SGR actuan los siguientes socios, con la exclusion de que una misma persona no puede
ser protector y participe a la vez. Son socios protectores las personas fisicas y/o juridicas que
pueden ser nacionales o extranjeras, publicas o privadas que realizan un aporte de capital a las
SGR, para que esta administre el fondo de riesgo y pueda otorgar avales a las PyMEs
respaldados en estos fondos y son socios participes las PyMEs que estan siendo respaldadas a
través de avales por las SGR.

3.1.1 Limites Operativos

Las SGR no pueden asignar a un mismo socio participe un aval que supere el 5% del total del
fondo de riesgo, asi como tampoco podran entregar avales superiores al 25% de su fondo a un
mismo acreedor. Quedan excluidas del limite operativo (aval 25%) las garantias
correspondientes a créditos otorgados por entidades bancarias y las garantias otorgadas a
organismos publicos centralizados o descentralizados dependientes de los gobiernos nacionales,
provinciales, municipales y de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires que desarrollen actividades

comerciales, industriales o financieras.

La autoridad de aplicacion podra autorizar mayores limites de avales con caracter general en

virtud del desarrollo del sistema. Asimismo, podra exceptuar de los limites operativos a casos
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particulares, con caracter excepcional y por decision fundada, siempre que se presenten algunas
de las siguientes circunstancias: respecto del limite aplicable a los acreedores y respecto del

limite aplicable al socio participe.

a) Respecto del limite aplicable a los acreedores: cuando los mismos resulten organismos
publicos estatales, centralizados y descentralizados nacionales, provinciales o municipales que
desarrollen actividades comerciales, industriales y financieras, entidades financieras reguladas

por el Banco Central de la Republica Argentina y/o agencias internacionales de crédito.

En estos casos debera acreditarse que las condiciones de financiamiento, en el costo y/o en el
plazo, representan un beneficio real para las PyMEs.

b) Respecto del limite aplicable al socio participe: cuando la SGR tenga garantias vigentes
como minimo al treinta por ciento (30%) de sus socios participes, podra autorizarse una garantia
de hasta un quince por ciento (15%) del valor total del fondo de riesgo por cada sociedad de
garantia reciproca siempre que dicho monto no supere las ventas del ultimo semestre calendario

del solicitante.

3.1.2 Capital Social y Fondo de Riesgo

El capital social de las SGR estara integrado por los socios y representado por acciones
ordinarias nominativas de igual valor y nimero de votos. El capital social minimo sera fijado

por via reglamentaria y podra variar sin necesidad de modificar el estatuto.

La participacion de los socios protectores no podra exceder del cincuenta por ciento (50 %) del
capital social. La participacion de cada socio participe no podra superar el cinco por ciento (5

%) del mismo.

Los aportes deberan ser integrados en efectivo, como minimo en un cincuenta por ciento (50 %)
al momento de la suscripcion y el remanente debera ser integrado, también en efectivo en el
plazo maximo de un afio a contar de esa fecha. La integracion total sera condicion necesaria

para que el socio participe pueda contratar garantias reciprocas.
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Las SGR debera constituir un fondo de riesgo®, dicho fondo podra asumir la forma juridica de
un fondo fiduciario en los términos de la Ley N° 24.441, independiente del patrimonio societario
de la SGR. Estas tendran privilegio ante todo otro acreedor sobre las acciones de sus socios con
relacién a las obligaciones derivadas de los contratos de garantia reciproca vigentes. Las

acciones de los socios participes no pueden ser objeto de gravamenes reales.

Dicho fondo de riesgo estara constituido por: a) las asignaciones de los resultados de la sociedad
aprobados por la asamblea general; b) las donaciones, subvenciones u otros aportes que reciba;
c) los recuperos de las sumas que hubiese pagado la sociedad en el cumplimiento del contrato
de garantia asumido a favor de sus socios; d) el valor de las acciones no reembolsadas a los
socios excluidos; €) el rendimiento financiero que provenga de la inversién del propio fondo en

las colocaciones en que fuera constituido y el aporte de los socios protectores.

Al momento de autorizar el funcionamiento de una nueva SGR, la autoridad de aplicacion
establecera en la suma de ($ 400.000.000) el monto del fondo de riesgo autorizado. Una vez
cumplido los 24 meses desde el otorgamiento de la autorizacion a funcionar, el "Fondo de
Riesgo Total Computable" no podréa resultar inferior a la suma de ($ 80.000.000). Ante la falta
de cumplimiento, la autoridad de aplicacion quedara facultada para aplicar lo establecido en el

régimen sancionatorio.

3.1.3 Tipos de SGR y Garantias emitidas
Las SGR pueden ser de tipo cerrada o abiertas y ambas pueden emitir un gran abanico de

garantias para que las PyMEs puedan presentar ante las distintas entidades, estas pueden ser

financieras, comerciales, técnicas, obligaciones negociables y fiscales.

Las S.G.R Abiertas aceptan como socio participe a cualquier empresario PyMEs
independientemente de su ramo y ubicacion en el mercado mientras que las S.G.R Cerradas
solo aceptan a empresas pertenecen a un mismo sector de la actividad econdmica, o tienen algun

vinculo de integracion vertical u horizontal. Tal es el caso de determinadas empresas que forman

10 Es el instrumento financiero que sirve como respaldo de las garantias emitidas en favor de los Socios Participes.

36




su S.G.R con la finalidad de abaratar sus costos de insumos mejorando los costos de sus

proveedores PyMEs.
Las garantias emitidas por las SGR pueden ser del tipo:

Financieras: Algunos ejemplos de ellas son:

1. Ley N° 21.526: Todas aquellas garantias cuyos acreedores de la obligacion principal
resulten entidades comprendidas dentro de la Ley N° 21.526. (entidades publicas o
privadas que intermediacion habitual entre la oferta y la demanda de recursos
financieros.)

2. Fintech: Aquellas cuyos acreedores de la obligacion principal garantizada resulten
empresas de desarrollo y provision de servicios para la actividad financiera basados en
tecnologia y/o servicios de pago electronico, o bien cuya monetizacion se hubiere
efectuado por su intermedio.

3. Organismos Internacionales: Aquellas cuyos acreedores de la obligacion principal

garantizada resulten Organismos Internacionales de crédito o fondos integrados.
4. Publicas: Aquellas cuyos acreedores de la obligacion principal garantizada resulten
Organismos Publicos o Fondos de fomento integrados.

5. Cheques de Pago Diferido: Aquellas otorgadas sobre cheques de pago diferido luego

negociados bajo el sistema avalado en Bolsas de Comercio y Mercados de Valores.

6. Facturas de Crédito Electronica: Aquellas otorgadas sobre una Factura de Crédito

Electrénica MiPyME (FCE) en las operaciones comerciales entre Micro, Pequefias o
Medianas Empresas luego negociados bajo el sistema avalado en Bolsas de Comercio y
Mercados de Valores.

7. Fideicomisos Financieros: Aquellas cuyos acreedores aceptantes fueran fiduciarios de

fideicomisos financieros.

8. Obligaciones Negociables: Aquellas que se otorguen sobre obligaciones negociables que

sean colocadas por oferta publica autorizada por la CNV.
9. Leasing: Aquellas que se otorguen sobre contratos de leasing otorgados por sociedades

cuyo objeto principal sea el otorgamiento de contratos de leasing. Los valores previstos
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para las opciones finales de compra no podran ser computados para el calculo del Grado
de Utilizacion del Fondo de Riesgo.

10. Pagaré Bursétil: Aquellas que se otorguen sobre pagarés luego negociados bajo el

sistema avalado en Bolsas de Comercio y Mercados de Valores.

Comerciales: Son aquellas garantias otorgadas para garantizar operaciones de compraventa y/o
locacion de bienes o servicios que involucren el financiamiento de un Socio Participe y que no
se encuentren incluidas en los puntos anteriores. Estas se clasifican en: 2 tipos las que los

beneficiarios son los socios Protectores y la que los beneficiarios no son los socios.

Garantias Técnicas: Son aquellas otorgadas para garantizar operaciones que involucren

garantias de cumplimiento de obligaciones de hacer, para ser presentadas en licitaciones

publicas y/o ante a organismos publicos u organismos internacionales.

ON PYME: Garantias otorgadas con relacion a Obligaciones Negociables emitidas por
Medianas Empresas de ambos tramos, en el marco del "REGIMEN PYME CNV
GARANTIZADA" establecido por la Resolucién General N° 696 de fecha 15 de junio de 2017
de la COMISION NACIONAL DE VALORES.

Garantias Fiscales: Garantias emitidas con relacion a Planes de Facilidades de Pago otorgados
por la AFIP,

3.2 Beneficios para los socios de las SGR

El analisis de la experiencia internacional indica que el éxito de los sistemas de garantias radica
en que cada uno de los participantes obtiene beneficios concretos que le permiten seguir

consolidando el instrumento e incrementando en forma permanente su nivel de actividad.

Para los socios participes: Disminucién de los requerimientos de garantia, reduccion de la tasa

de interés de los créditos, aumento en los plazos de financiamiento, mejora en el desempefio de
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las PyMEs en los temas de management, calidad y tecnologia, agilizacién en el procesamiento
y decision sobre el otorgamiento del crédito y deduccion impositiva a las contribuciones del
fondo de riesgo.

Para los socios protectores: Deduccion impositiva a las contribuciones del fondo de riesgo*!,

oportunidad de inversion, mejora en el desempefio de PyMEs vinculadas®? .

Para las entidades financieras: Disminucién del riesgo del crédito, reduccién de los costos

asociados a la evaluacion de los créditos y disminucion del costo de monitoreo de los préstamos.

Para el Estado: Transparencia en la asignacion de los recursos, posibilita que se incremente el
namero y variedad de agentes econémicos; esto es propiedad en muchas manos como base para
una democracia sana y favorece la generacion de riqueza genuina como pilar de la accién de

gobierno.

El fondo de riesgo de una SGR garantiza el cumplimiento de las obligaciones asumidas por las
PyMEs con las entidades financieras, comerciales y/o mercado de capitales. A su vez, el fondo
de riesgo se invierte en el mercado local, de acuerdo con los limites y previsiones que se

establece la ley, algunas de ellas se detallan a continuacion:

e Operaciones de crédito pablico de las que resulte deudora la secretaria de hacienda del
ministerio de hacienda o el banco central de la republica argentina, ya sean titulos

publicos, letras del tesoro o préstamos (hasta el 60%)

11| 0s Socios Protectores gozaran del beneficio establecido mediante el Articulo 79 de la Ley por sus aportes al Capital Social y al Fondo de

Riesgo de la SGR cuando éstos hayan cumplido con el plazo minimo de permanencia de DOS (2) afios contados a partir de la fecha de su
efectivizacion, y el Grado de Utilizacion del Fondo de Riesgo haya alcanzado, como minimo, un valor promedio del (130 %)

12 Muchas empresas grandes conforman su propia SGR incorporando como socios participes a las MiPyMEs que constituyen su propia red de

proveedores.

39




e Valores negociables emitidos por las provincias, municipalidades, la Ciudad Auténoma
de Buenos Aires, 0 sus correspondientes entes autarquicos (hasta el 30 %)

¢ Obligaciones negociables representativos de deuda, simples o convertibles, garantizados
0 no, autorizados a la oferta pablica por la CNV, hasta el 25 %. Dicho limite podra
aumentarse hasta el 40 % cuando la totalidad de los emisores fueran PyMEs segun la
clasificacion de la secretaria.

o Depositos en pesos 0 en moneda extranjera en la caja de ahorro, cuenta corriente o
cuentas especiales en entidades financieras regidas por la Ley N.° 21.526 y sus
modificaciones (hasta el 10 %)

e Acciones de Sociedades Anonimas legalmente constituidas en el pais, mixtas o privadas
0 contratos de futuros y opciones sobre éstas cuya oferta pablica esté autorizada por la
CNV (hasta el 10 %)

e Cuotapartes de fondos comunes de inversion autorizados por la CNV, abiertos o cerrados
(hasta el 25 %)

e Titulos valores y acciones emitidas por Sociedades y/o Estados extranjeros u organismos
internacionales (hasta el 15 %)

e Contratos que se negocien en los mercados de futuros y opciones sujetos al contralor de
la CNV (hasta el 10 %)

3.3 Funcionamiento de las SGR

El proceso comienza con las PyMEs acercandose a las SGR con la documentacién requerida:
certificado Pyme expedido a través de la pagina de la AFIP, documentacion societaria, balances,
resefia del proyecto o necesidad especifica, ventas actualizadas, referencias comerciales y

bancarias, garantias ofrecidas, etc.

Al presentar un proyecto de inversion las SGR realizan una evaluacion crediticia
correspondiente, analizaran la viabilidad del proyecto y luego decide si se entrega o no el aval

para presentar ante instituciones financieras o proveedores.
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Una vez aprobado el aval, se le informara los limites de créditos otorgados para los distintos
instrumentos de acuerdo con lo solicitado. Si aceptan deberan suscribir acciones, abonar una

comisién que oscila entre un 1,5% y un 3,5% del capital avalado y entregar contragarantias.

Como su nombre lo indica son sociedad de garantias reciproca, es decir, que para que la SGR
te dé un aval o garantia, te pedird una contragarantia. Las PyMEs pueden ofrecer una gama muy
amplia de activos: Manifestacion de Bienes (Fianza), Garantias Reales (Hipoteca o Prenda) o
Cesion de Derechos (todo tipo de contratos). El requerimiento de la contragarantia dependera
del monto del aval solicitado, durante 2019 se observa que las fianzas son las contragarantias

mas entregadas por las PyMEs con poco maés de 2/3 del total.

La operatoria es bastante sencilla, generalmente las PyMESs tendran una entrevista con un oficial
asignado que le brindard asesoramiento en lo referente a productos y sera su interlocutor/

facilitador con el sector financiero.

El acceso a un aval de las SGR significa expandir el abanico de instrumentos posibles a la hora
de financiarse, a finales de 2019 estas tenian garantias vigentes emitidas por un total de 68 mil
millones de pesos otorgados por un total de 45 SGR. Del total de garantias emitidas las
microempresas absorben el 48% seguida por las pequefias con un 37% y luego las medianas con
un 15% vy el sector productivo agropecuario, de comercio e industria ocupan el podio de los

sectores solicitantes con el 30%, el 25.5% y el 24%.

Si bien los avales que emiten las SGR pueden presentarse ante abanico importantes de
acreedores, segun la Camara Argentina de Sociedades y Fondos de Garantias (CASFOG) el
mercado de capitales (52%) lidera el podio de los acreedores a los cuales se le presentan los
avales seguido por los bancos publicos y privados (46%). En el presente trabajo nos
enfocaremos en los instrumentos que ofrecen los mercados de capitales a través de las garantias

emitidas por las SGR registradas en la comision nacional de valores (CNV). Ver anexo 1.
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Capitulo 4: Financiamiento Externo - Mercado de Capitales

La historia bursatil Argentina tiene larga data y para dar cuenta de ello nos podemos remontar
a los principios de 1811 donde los comerciantes ingleses instalaron las primeras salas de
comercio. La regulacion del mercado bursatil llego en 1889 a través de la reforma del codigo de
comercio argentino sancionado en 1862 donde se incorpora el “Titulo III el De las bolsas y

mercados de comercio”. (articulos 75 al 86).

En el afio 1937 se cred la Comision de Valores (CV) dependiente del Banco Central de la
Republica Argentina, con funciones de naturaleza consultiva. Inicialmente ejercia facultades de
control de oportunidad y de legalidad sobre la oferta publica de titulos valores. No tenia
personeria juridica y nacia de un convenio privado, sus decisiones revestian el caracter de meras
recomendaciones y no tenian fuerza legal. EI primer de directorio de la CV, estaba integrado
por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, el Banco Central y los bancos y casas financieras

privadas.

Esto funcion6 hasta la entrada en vigor de la Ley N° 17.811 que se produjo en 1969, a partir de
alli se regulo en su totalidad el mercado de los titulos valores, abarcando la oferta publica, la
organizacion y funcionamiento de las instituciones bursatiles y la actuacion de los agentes de

bolsa y demés personas dedicadas al comercio de titulos valores.

Por medio de la Ley N° 17.811 se crea la Comision Nacional de Valores como una reparticion
estatal organizada, como entidad autarquica nacional de caracter técnico, con jurisdiccion en

todo el territorio nacional.

Por otra parte, la Bolsa de Comercio de Buenos Aires nace en 1854 en la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires, donde se efectuaban transacciones en onzas de oro, en 1856 comenzaron a
negociarse acciones de sociedades anonimas, como consecuencia del crecimiento en cantidad
de socios y operaciones y en 1862 se inauguré el primer edificio propio en la calle San Martin
216. Alli cotizaron el oro, las cédulas hipotecarias, los cambios, las acciones del Banco Nacional
y otros valores y con la Ley N° 17.811 se le confirieron facultades de autorregulacion a bolsas

y mercados del pais.
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La ley vino a llenar un vacio regulatorio y sent6 las bases para la construccién de un nuevo
mercado de capitales mas eficiente y transparente. A partir de alli se continuarian cotizando e

incorporarian las empresas mas solidas dispuestas a abrir sus libros al publico inversor.

En el afio 2012 se sanciond la Ley N° 26.831 que sustituye a la Ley N° 17.811 en ella se
establece el objetivo del desarrollo del mercado de capitales y la regulacién de los sujetos y

valores negociables comprendidos dentro de dicho mercado.

Su objetivos y principios fundamentales son: a)Promover la participacion en el mercado de
capitales de inversores, asociaciones sindicales, asociaciones y camaras empresariales,
organizaciones profesionales y de todas las instituciones de ahorro publico, favoreciendo
especialmente los mecanismos que fomenten el ahorro nacional y su canalizacién hacia el
desarrollo productivo; b) Fortalecer los mecanismos de proteccion y prevencion de abusos
contra los inversores, en el marco de la funcion tuitiva del derecho del consumidor; ¢) Promover
el acceso al mercado de capitales de las pequefias y medianas empresas; d) Tender a la creacion
de un mercado de capitales federalmente integrado, a través de mecanismos de acceso y
conexion, con protocolos de comunicacion estandarizados, de los sistemas informaticos de los
distintos ambitos de negociacién, con los mas altos estandares de tecnologia; €) Fomentar la
simplificacion de la negociacion para los usuarios y asi lograr una mayor liquidez y
competitividad a fin de obtener las condiciones més favorables al momento de concretar las
operaciones; f) Reducir el riesgo sistémico en los mercados de capitales mediante acciones y
resoluciones tendientes a contar con mercados mas seguros conforme las mejores practicas
internacionales; g) Tender a la integridad y transparencia de los mercados de capitales y tender

a la inclusion financiera.

El objetivo final de la ley es el de lograr el desarrollo del mercado de capitales, superando las
restricciones histéricas y creando una nueva estructura que facilite una mayor competitividad
de este. Esto Implica la utilizacion de modernas plataformas de negociacién interconectadas,
incorporando la mas alta tecnologia disponible, y facilitando condiciones de competitividad de

los agentes de negociacion a fin de asegurar la eficiencia en la formacion de los precios.

En este sentido, los cambios propuestos atienden las nuevas necesidades tanto desde la oferta

como de la demanda, actualizando el rol de regulacion, la estructura del mercado, los canales
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de distribucién de productos, favoreciendo el ingreso de empresas PyMEs y fomentando la

canalizacion institucional del ahorro interno.

Por ultimo, la ley les quita la autorregulacion del mercado a las bolsas y los diferentes mercados
y pone a la Comision Nacional de Valores como unico organismo de control de la oferta publica
en el pais. La CNV pasa a tener un rol integral, que abarca desde una mayor capacidad
sancionatoria, de fiscalizacion y de control, hasta el intercambio de informacion con otros entes

del Estado, para una supervision eficiente de los mercados, intermediarios y emisoras.

La CNV sera la autoridad de aplicacion y control de ley y tendré las siguientes funciones: a)
Supervisar, regular, inspeccionar, fiscalizar y sancionar a todas las personas fisicas y/o juridicas
que desarrollen actividades relacionadas con la oferta publica de valores negociables u otros
instrumentos contemplados en la ley y en otras normas aplicables, que por su actuacién queden
bajo competencia de la Comision Nacional de Valores; b) Llevar el registro, otorgar, suspender
y revocar la autorizacion de oferta pablica de valores negociables y otros instrumentos y
operaciones; c) Llevar el registro de todos los sujetos autorizados para ofertar y negociar
publicamente valores negociables, y establecer las normas a las que deban ajustarse los mismos
y quienes actlen por cuenta de ellos; d) Promover la defensa de los intereses de los pequefios
inversores; e) Establecer normas minimas de capacitacion, acreditacion y registro para el
personal de los agentes registrados o para personas fisicas y/o juridicas que desempefien tareas
vinculadas con el asesoramiento al publico inversor; f) Propender el desarrollo y fortalecimiento
del mercado de capitales creando o propiciando la creacién de productos que se consideren
necesarios a ese fin; g) Fiscalizar el cumplimiento objetivo y subjetivo de las normas legales,
estatutarias y reglamentarias en lo referente al &mbito de aplicacion de la ley.

4.1 Instituciones del Mercado de Capitales Argentino

El mercado de capitales argentino esta conformadas por distintas instituciones, todas bajo el
control de la Comisién Nacional de Valores. Estas instituciones son: La comisién nacional de

valores, bolsas de comercios, mercado de valores, cajas de valores y calificadoras de riesgos.
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Comisién Nacional de Valores:

La Comision Nacional de Valores (CNV) es el organismo nacional encargado de la promocion,
supervision y control del mercado de capitales, es una entidad autarquica bajo la orbita del
Ministerio de Economia de la Nacién Argentina, creada a partir de la Ley N° 17.811 de oferta
publica. Actualmente el marco normativo que rige su funcionamiento esta dado por la Ley N°

26.831 y las modificaciones introducidas por la Ley N° 27.440 de Financiamiento Productivo.

Su misién es la de proteger a los inversores y promover el desarrollo de un mercado de capitales
transparente, inclusivo y sustentable que contribuya al progreso econémico y social del pais.
Ademas, es la encargada de otorgar la oferta publica, velando por la transparencia de los
mercados Y la correcta formacion de precios en los mismos, asi como la proteccion del pablico

inversor.

El directorio esta compuesto por 5 miembros que son designado por el poder ejecutivo nacional
de acuerdo con su idoneidad y experiencia en el area, a su vez el poder ejecutivo designara al
presidente y vicepresidente. Los cargos en el directorio tienen una duracion de cinco afios y
pueden ser reelegidos.

El mercado de capitales es el ambito donde se ofrecen publicamente valores negociables u otros
instrumentos previamente autorizados para que, a través de la negociacion por agentes

habilitados, el publico realice actos juridicos, todo ello bajo la supervision de la CNV.

El accionar de la CNV como organismo regulador se proyecta sobre las Bolsas de Comercio,

los Mercados de Valores, las Cajas de Valores, y sobre las Agencias Calificadoras de Riesgo.

Bolsas de Comercio

Son asociaciones civiles sin fines de lucro, la bolsa de comercio de Buenos Aires junto con la
de Rosario y la de Cdrdoba son la mas relevantes en termino de operaciones en Argentina. Su
mision es facilitar el acceso al financiamiento de las empresas argentinas, ademas deben
proteger a los inversores mediante la difusion total de la informacion, de manera que estos

puedan tomar las mejores decisiones de inversion con toda la informacién disponible.
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Las principales funciones de la bolsa son las referidas a la autorizacion, seguimiento y control
de las sociedades cotizantes, el registro de las operaciones y la difusién de la informacion
societaria y de negociacion.

Son el &mbito de negociacion de los titulos valores y tienen como funciones principales las de
autorizar, suspender, cancelar la cotizacion de titulos valores y de asegurar la veracidad de los

balances y documentos que deban presentarles para su publicacion y difusion.

Toda aquella informacion que la bolsa le solicite a los cotizantes, como estados contables y otra
informacion relevante la debe difundir por todos los medios que dispone de forma que todos los

inversionistas puedan acceder a ella.

Mercados de Valores

Son sociedades andnimas adheridas a una bolsa de comercio, que surgieron ante la necesidad
de liquidar y garantizar las transacciones que se realizaban entre sus socios, sin comprometer el
patrimonio de la bolsa. Su capital social esta compuesto por accionistas que habilitan a sus

tenedores como agentes o sociedades de bolsa.

Tienen como funciones principales las de liquidar, vigilar y garantizar las transacciones. A
través del sistema de liquidacidn se asegura la entrega de los titulos contra el pago de la

operacion, dentro del plazo establecido en las condiciones de negociacion.

El mercado de valores es la contraparte de todas las operaciones garantizadas a través del
método de compensacion por balance multilateral. Esto significa que el vendedor le vende los

titulos al mercado y el comprador (inversor) les compra esos mismos titulos.

Para garantizar las operaciones, se les exige a los agentes que intervienen en la negociacion que
respondan por las operaciones realizadas, en caso contrario se acude a las garantias conformadas

por estos para asegurar el cumplimiento de las obligaciones contraidas.
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Cajas de Valores

Tienen como funcion recibir depositos colectivos de titulos valores publicos o privados, los
cuales son administrados por las bolsas y negociados por los agentes de un mercado de valores.

A su vez se encargan de llevar registros de las cuentas de los inversores y comitentes

La caja es agente de pago de dividendos, ejerce los derechos de suscripcidn preferente en nuevas
emisiones, extiende certificados de las acciones en depositos para la asistencia a las asambleas,
lleva el registro de acciones y obligaciones para muchas sociedades y actia como agente

fiduciario.

Calificadoras de Riesgo

Las agencias calificadoras de riesgo son entidades cuya funcion es elaborar opiniones
independientes, objetivas y estandarizadas sobre emisiones o titulaciones de valores o
instrumentos financieros, a través de las que establecen la probabilidad estadistica de que el

emisor cumpla sus obligaciones derivadas de los valores o titulos.

El objeto principal de la calificacion son los valores de renta fija, de deuda, pero también se
emiten en relacion con valores de renta variable y sus emisores. En Argentina las entidades
deben estar registradas en la CNV para poder desarrollar la actividad y pueden ser de caracter

privado o Universidades Publicas. (ver Anexo2)

La funcién central de los mercados de capitales es la canalizacién del ahorro privado y
redireccionarlo hacia el desarrollo productivo de las sociedades. En los mercados se encuentran
personas fisicas y juridicas con excedentes de fondos, estos buscan generar una renta adicional

de estos fondos con el menor riesgo posible.

Por otra parte, estan aquellas personas que requieren esos fondos para poder llevar a cabo su
actividad o expandirla, en la actualidad solo una porcién pequefia de PyMEs encuentra en el
mercado de capitales un acceso a fondos monetarios requeridos en mejores condiciones que las

que se les ofrecen en el sistema en el sistema bancario.
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4.2 Instrumentos del mercado de capitales para pymes

El mercado de capitales como canalizador de ahorros para la inversion productiva, ofrece
maultiples instrumentos de financiacion para que las empresas puedan seleccionar de acuerdo

con sus necesidades.

4.2.1 Cheque de Pago Diferido

El sistema de cheque de pago diferido (CPD) es un instrumento en el que interviene

principalmente dos sujetos, primero esta el que busca adelantar el cobro de los cheques propios
0 de terceros vendiéndolos en el mercado y segunda la otra parte el inversos con exceso de
fondos a cambio de una tasa de interés futura.

El sistema de CPD es una de las herramientas més utilizada en el mercado de capitales para
cheques de hasta 360 dias. Los sistemas mas elegidos para la negociacion son: Cheque de pago
diferido Patrocinado y Cheque de Pago diferido avalado.

En el sistema Patrocinado una empresa grande o PyMEs (sociedad comercial, cooperativas,
asociaciones civiles, mutuales o fundaciones) y el Estado Nacional, provincias y municipios
podrén solicitar la cotizacién de los cheques por ellas emitidos a favor de terceros, para que
puedan ser negociados en los mercados de valores. Estos cheques se pueden emitir
exclusivamente para el pago a proveedores de bienes y/o servicios.

Una vez que la empresa se encuentra listada, envia los cheques a la caja de valores donde debera
presentarse el beneficiario de los documentos (proveedor de la empresa pyme) a fin de
endosarlos a favor de esta entidad depositaria, para su custodia y la exclusiva negociacion
posterior en el mercado.

El agente con el cual se realiza la operacion depositara en una cuenta comitente a nombre del
beneficiario, los fondos resultantes de la negociacion realizada en el mercado para su
disposicion.

La operatoria concluye con el vencimiento del plazo del cheque, momento en que el librador
debe tener fondos suficientes a su orden y asi cumplir con el pago del documento que tendra

como beneficiario al inversor que compro el cheque en el mercado.
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El sistema de cheques Avalados es un instrumento exclusivo de las PyMEs o personas fisicas
en el cual negocian cheques propios o de terceros (clientes), a través de la incorporacién como
socio participe a una Sociedad de Garantia Reciproca autorizada a cotizar cheques en la BCBA.

Las PyMEs entregan los cheques a la SGR para que ésta los avale y envie a la bolsa para su
posterior negociacién. De esta manera, ante cualquier dificultad de cobro del cheque, la SGR se

transforma en principal pagador abonando el monto comprometido.

El agente con el cual se realiza la operacion depositara en una cuenta comitente a nombre del
beneficiario, los fondos resultantes de la negociacion realizada en el mercado para su
disposicion. Al vencimiento del plazo del cheque, el emisor debe tener fondos suficientes
depositados a su orden en cuenta corriente o autorizacion para girar en descubierto y asi cumplir

con el pago del documento que tendra como beneficiario al inversor.

A través de este instrumento es posible acceder a tasas similares a las obtenidas por grandes
empresas. EI CPD es el instrumento mas utilizado por estas empresas en el mercado de capitales,
esta herramienta en el mercado de capitales fue creciendo de forma muy acelerada entre 2015 -
2019 el financiamiento fue de $8,5MM en 2015 y llego a casi 67,6MM en 2019 es decir, crecid

un 688% y solo en el periodo 2018 a 2019 se creci6 un 112% el monto de cheques negociados.

En cuanto al volumen de CPD negociados también fue creciendo exponencialmente en el
periodo 2015 — 2019 la cantidad negociada pasa de 84.544 a 268.307, crecio un 217% y en el
periodo 2018 — 2019 se crece un 44%.
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Monto negociado de CPD.
Periodo 2015-2019.

Expresado en millones de pesos.
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67,6
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Fuuente Bolsa de Comercio de Bunos Aires y Mercado de Valores Argentinos (MAV)

Volumen negociado de CPD.
Periodo 2015-2019.

300.000 2 17% — 268.307

150.000
84.544 O
'O
0
2015 2016 2017 2018 2019

Fuuente Bolsa de Comercio de Bunos Aires y Mercado de Valores Argentinos (MAV)
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Del total de cheques negociados en el Gltimo periodo (2018-2019) se observa que el 99%
(449.911) correspondieron a negociados bajo el sistema de avalados y solo el 1% (5.044) se

negociaron bajo el sistema de cheques patrocinados.

Durante el 2019 los cheques bajo el sistema de avalados se negociaron mayoritariamente en los
plazos de 30-60 dias y de 60-90 dias. Las tasas negociadas el plazo de 30 a 60 dias se ubicaron
en un minimo de 34,95% y un maximo de 64,87% Yy para el plazo de 60 a 90 dias las tasas se

ubicaron en un minimo de 35,16% y un maximo de 65,64%.

Tasa (TNA) de CPD avalados segun plazo en dias.
Periodo 2019.

65,64%

70%
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39,44%

35,16%
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0%
ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 oct-19 nov-19 dic-19
/v 31-60 dias «==O==61-90 dias

Fuuente Bolsa de Comercio de Bunos Aires y Mercado de Valores Argentinos (MAV)

4.2.2 Pagare bursatil

El pagaré es un titulo valor por el cual el suscriptor o sociedad emisora, promete
incondicionalmente pagar al tenedor o inversionista, una suma determinada de dinero en una
fecha y lugar especifico. ElI pagaré es el instrumento que normalmente se utiliza como
documento de negociacion y aceptacion comercial y la CNV habilitd su negociacion secundaria
en el mercado de capitales a través de la autorizacion de la circular N° 3550, reglamentada por
el Mercado de Valores de Buenos Aires SA.
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Los pagarés autorizados a negociar estan definidos en las siguientes caracteristicas: pagarés
patrocinados por la entidad libradora o endosante, pagarés avalados, pagarés librados por el
Estado Nacional, estados provinciales, los gobiernos auténomos, los municipios, los entes

autarquicos y las empresas y sociedades del estado.

Los pagarés deberan estar respaldados por las SGR, las que convertiran los instrumentos
iliquidos en liquidos. Este instrumento podra librarse tanto en pesos como en moneda extranjera

por un monto minimo de $100.000 y el plazo debera ser de entre 180 dias y 3 afios.

Cuando el pagaré bursatil es en moneda extranjera, debe considerarse el tipo de cambio
vendedor “billete” del Banco de la Nacion Argentina (BNA) correspondiente al cierre del dia
anterior de la fecha de vencimiento. Para la liquidacion (T+1) se utilizara el tipo de cambio
vendedor “billete” del BNA correspondiente al cierre del dia anterior de la fecha de

concertacion.

Para su negociacién los pagarés deberan encontrarse depositados en la caja de valores para
controles de convalidacion por defectos formales y de autenticidad del instrumento, como asi
también para su custodia.

Segun los datos publicados por el Mercado de Valores Argentinos (MAV) en el periodo 2018 -
2019 se negociaron pagares bursatiles en pesos por un monto de $1,9MM y USD 344M
creciendo el monto negociado un 30.4% en 2019 respecto de 2018 para los pagarés en pesos y

un casi 4,7% para los pagarés en dolares.
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Monto en pesos y délares de pagares negociados.
Periodo 2018-2019

Expresado en millones de pesos y délares.

700 89,0

49,2
350
111,6
273,1 33'4 3616 67,0
161,2
0 61, 6,0
Trim.l Trim.1l Trim. 11 Trim.lV Trim.l Trim.1l Trim.Il  Trim.lV
2018 2018 2018 2018 2019 2019 2019 2019

= $ ey JSD

Fuente Mercado de Valores Argentino (MAV)
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Durante el 2019 los pagarés bursatiles se negociaron mayoritariamente en los plazos de 1- 180

dias y de 181-365 dias tanto para los pagarés en pesos como en dolares. Las tasas negociadas

para plazos de 1-180 dias en ddlares el minimo se ubicd en 0,49% el méaximo en 16% para los

negociados en peso el minimo fue de 36,29% y el maximo fue de 69% y para el plazo de 181 a

365 dias las tasas en délares se ubicaron en un minimo de 0,8% y un maximo de 16% para los

negociados en pesos el minimo se ubic6 en 37,77% y el méaximo en 71%.
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Tasa (TNA) de pagarés en USD segun plazo en dias.

Periodo 2019.
20%
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Fuente Mercado de Valores Argentino (MAV)

Tasa (TNA) de pagarés en pesos segun plazo en dias.
Periodo 2019.
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4.2.3 Fideicomiso Financiero

El fideicomiso es un contrato por el cual una empresa o persona fisica denominada fiduciante
trasmite la propiedad de ciertos bienes a otra denominada fiduciario para que al vencimiento del
plazo o cuando se cumpla alguna condicion establecida, este trasmita el resultado o beneficio a

favor de un tercero denominado “beneficiario o fideicomisario”.

Los fideicomisos pueden realizarse por una o varias empresas, para el caso de las empresas
PyMEs suelen lanzarse fideicomisos multitudinarios (varias empresas) para ser mas atractivo,

bajar costos y conseguir mejor financiacion.

El fideicomiso es una herramienta ideal para convertir activos iliquidos en liquidos, permite
separar los flujos de fondo bienes negociados y derechos en un patrimonio diferente. De este

modo, el patrimonio neto de la compafiia no se ve afectado por esta deuda.

Los bienes fideicomitidos quedan exentos de cualquier accion por parte de otros acreedores.
Esto constituye una ventaja para el inversor ya que participa de un proyecto, sin asumir el riesgo

de la empresa que lo genera.

Sujetos del Fideicomiso.

e Fiduciante: Es el propietario de los bienes que se trasmiten a traves del
contrato de fideicomiso e instruye al Fiduciario acerca de la tarea que debera
realizar en beneficio del Beneficiario y/o Fideicomisario.

e Fiduciario: Es el administrador del fideicomiso, quien tiene la propiedad
fiduciaria trasmitida por el fiduciante y tiene la obligacion de administrarla y
una vez cumplido los plazos del contrato, hacer entrega de los beneficios y/o
los bienes al Beneficiario y/o Fideicomisario.

En casos de fideicomisos ordinarios los fiduciarios pueden ser cualquier
persona fisica o juridica, pero para los fideicomisos financieros los
fiduciarios podran ser entidades financieras y personas juridicas autorizadas

por la Comision Nacional de Valores.
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e Beneficiario: El beneficiario es aquella persona fisica o juridica a favor de la
cual se administran los bienes fideicomitidos, recibiendo los frutos que
produzcan. Puede ser el mismo fiduciante o alguien a quien este designe.

e Fideicomisario: Es el destinatario de los bienes una vez cumplido el plazo o
condicion a que estad sometido el dominio fiduciario. En el caso de que el
fideicomisario no esta expresamente estipulado en el contrato esté sera el

beneficiario.

Operatoria del Fideicomiso Financiero

Durante el 2018 solo se emitié un fideicomiso financiero PyMEs por un total de 2M de USD,
el total financiado en el mercado durante ese afio bajo ese instrumento fue de 1281M de
USD. En 2019 el financiamiento fue de 736 Millones de dolares en 118 fideicomisos
emitidos y la participacion de las pymes en el financiamiento fue de 70 millones de délares

un 9,5% del total financiado en 26 fideicomisos emitidos.

Monto del financiamiento a través de fideicomisos financiero pymes.

Periodo 2019.
Expresado en millones de USD.

Fuente Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC)
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Monto del financiamiento segun tipo de fideicomiso*. Periodo 2019.

Expresado en millones de USD.

0 200 400
Préstamos personales y de consumo _ 398
Créditos Comerciales _ 155
Tarjetas de Crédito _ 108

Financiacion de exportaciones - 42
Prendarios . 17
Estructurados . 15

Leasing | 1

Fuente Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC)
* Contempla FF emitido por grandes empresas.

De los diferentes tipos de fideicomisos que se emitieron por todas las empresas durante 2019 el
75% fueron bajos fideicomisos de préstamos personales y consumo y créditos comerciales
Ilegando a financiar un total de 553 Millones de délares, seguido por los fideicomisos de tarjetas
de crédito por un total de 108 Millones de dolares (15%).

4.2.4 Obligaciones negociables

Las obligaciones negociables son valores de deuda emitidos y negociados en el mercado de
capitales que representan un emprestito de corto, mediano o largo plazo que le confieren al
tenedor el derecho de percibir una renta con tasa fija o variable que puede ser en peso 0 moneda

extranjera.

Las obligaciones negociables emitidas bajo el regimen Pyme deben ser simples, no convertibles
en acciones, deben contar con garantias otorgadas por sociedades de garantias reciprocas,
entidades financieras o fondos de garantias. Solo podran ser colocadas por subasta o licitacién

publica y solo podran ser adquiridas por inversores calificados.

A raiz de la Resolucion General N° 761/2018 la CNV define quienes son los inversores

calificados para adquirir determinados valores negociables emitidos por pequefias y medianas
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empresas. Los inversores calificados son: El Estado Nacional, las provincias y municipalidades,
las entidades autérquicas, las sociedades del estado y las empresas del estado, los organismos
internacionales y personas juridicas de derecho publico, los fondos fiduciarios publicos, la
administracion nacional de la seguridad social- fondo de garantia de sustentabilidad, las cajas
previsionales, los bancos y entidades financieras publicas y privadas, los fondos comunes de
inversion, los fideicomisos financieros con oferta publica, las compafiias de seguros, de
reaseguros y aseguradoras de riesgos de trabajo, las sociedades de garantia reciproca, las
personas juridicas registradas por la CNV como agentes, cuando actlen por cuenta propia, las
personas humanas que se encuentren inscriptas, con caracter definitivo, en el Registro de
idéneos a cargo de la CNV, las personas humanas o juridicas, distintas de las enunciadas en los
incisos anteriores, que, en el momento de efectuar la inversion, cuenten con inversiones en
valores negociables y/o depositos en entidades financieras por un monto equivalente a 350.000
unidades de valor adquisitivo (UVA) y finalmente, las personas juridicas constituidas en el

extranjero y personas humanas con domicilio real en el extranjero.

La emisién de obligaciones negociables PyMEs gozan de algunos privilegios respecto de la
norma general, quedan exceptuadas de cumplir con el régimen informativo de la comision
nacional de valores de presentar estados contables anuales en vez de hacerlo trimestralmente

segun la norma general de la CNV.

Durante el 2019 se emitieron un total de 17 obligaciones negociables PyMEs que totalizaron
una financiacion de USD 20.547.626 mientras que en 2018 el financiamiento a través de esta

herramienta fue sensiblemente superior USD 32.721.000.

El mayor financiamiento a través de este instrumento se dio en los meses de marzo, junio y
diciembre y durante el afio hubo cuatro meses consecutivos sin emision de obligaciones

negociables PyMEs.
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Monto financiado a través de obligaciones negociables Pyme.
Periodo 2019.

Expresado en millones de USD.
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Fuente Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC)

Del total emitido durante el afio 2019, el sector que mas ON emiti6 fue el del Alimentos y
Bebidas con USD 6.392.242 seguido por el sector de Industrias Quimicas y Petroquimicas con
USD 3.172.183

Monto financiado a través de obligaciones negociables Pyme, segun sector.
Periodo 2019.

Expresado en millones de USD.

Manufactura de origen Industrial

Otras Actividades Empresarias - 1,02

Actividades Financieras y Seguros - 1,11
Construccion _ 1,36
Telecomunicaciones _ 1,96

Insdustria Quimica y Petroquimica

w
=
~

Alimentos y Bebidas

6,39

0

[=)

0 3,50 7,00

Fuente Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC)
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4.2.5 Factura de Crédito Electrénica (FCE)
Mediante la sancion de la ley de financiamiento productivo (Ley N° 27.440), se incorpord una

nueva herramienta de financiamiento para las PyMEs que celebren operaciones comerciales con

las grandes empresas, la herramienta se denomina Factura de Crédito Electronica Mipyme.

El procedimiento comienza con la operacion comercial entre las PyMES y una empresa grande,
la primera debera realizar la factura electronica a través de la plataforma de la AFIP (Agencia
Federal de Ingresos Publicos), una vez emitida la FCE la empresa grande podra rechazarla,
cancelarla mediante el pago o aceptarla. Se entiende por aceptada cuando lo exprese dentro de
los 30 dias de recibir la FCE o de forma tasita cuando transcurrido los 30 dias de recibir la FCE

no se la rechaza.

Una vez aceptada la FCE se constituye en un titulo ejecutivo y valor no cartular el cual puede
conservar hasta su vencimiento o a través de la plataforma trasmitir a un agente de depdsito
colectivo (caja de valores) para su negociacion, en esta etapa la AFIP notificara al deudor

(empresa grande).

El deudor recibira en el domicilio fiscal electronico una comunicacién informando sobre la
mencionada transferencia de la FCE a la caja de valores. Dicha comunicacién contara con la
siguiente informacion: los datos de la factura; fecha de vencimiento del pago, tipo y fecha de
aceptacion, un detalle de los comprobantes asociados, monto neto negociable (saldo de la cuenta
corriente), numero de referencia del pago (dato numérico de 27 posiciones), CUIT y

denominacion de la caja de valores y alias de la CBU de la caja de valores.

Las FCE contaran con la autorizacion de la CNV para ser negociadas en el mercado de capitales,
al vencimiento de la FCE, el deudor pagara al CBU de caja de valores quien se encargara de

realizar el pago al inversor.

En julio de 2019 se negocio6 la primera factura de crédito electronico en el mercado de valores
argentinos y termino el afio con un total de 628 FCE en pesos por un valor de $791.755 millones
y 39 FCE en dolares por un valor de USD1.149 millones.
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Monto financiado a través de facturas de crédito electronicas.
Periodo junio — diciembre 2019.

Expresado en millones de pesos y ddlares.
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Fuente Mercado de Valores Argentino (MAV)
Cantidad de facturas de crédito electrénicas emitidas.
Periodo junio — diciembre 2019.
Expresado en millones de pesos y ddlares.
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Fuente Mercado de Valores Argentino (MAV)

La relevancia de las PyMEs en el pais tiene que ver con la importancia que estas tienen en los
sectores productivos y también en la generacién de empleo, por lo tanto, es necesario que se

desarrollen, mejoren e intensifiquen las alternativas de financiamiento existentes orientadas a
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estas empresas. En este sentido el mercado de capitales argentino viene trabajando hace varios
afios en constituirse como una alternativa solida en proveerles financiamiento y para ello ha ido

implementando un gran nimero de instrumentos de corto y largo plazo exclusivo para ellas.

En el periodo analizado se puede observar con gran claridad que el instrumento méas escogido
por las empresas del sector Pymes, es el descuento de cheque bajo la modalidad de avalados,
sin embargo, vale la pena recordar que para que estas empresas negocien los cheques en el
mercado de capitales es necesario que cuenten con un aval proporcionado por alguna sociedad
de garantia reciproca.

El sistema de descuento de cheques en el mercado financiero es el mas escogido por las PyMEs
y dentro de este instrumento el sistema avalado acapara el 99% de las operaciones, en el Ultimo
afio este instrumento concert6 financiamiento por un total de 67 mil millones de pesos con una
tasa promedio en el afio alrededor del 47.5% para el plazo de 60 a 90 dias y creciendo el nivel
de financiamiento respecto de 2018 en un 112%.
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Conclusion:

La dificultad del acceso al financiamiento es uno de los problemas centrales de las PyMEs, su
incapacidad de hacerse de los recursos monetarios necesarios interfiere en su funcionamiento
cotidiano, su expansion y su supervivencia. Los fondos que la empresa requiere pueden provenir

de fondos que genera con su actividad o solicitar esos fondos a terceros.

Dentro de las empresas de este sector un gran porcentaje de ellas utiliza los recursos propios
para financiarse y el resto los hace principalmente a través de bancos y una pequefia porcion en
el mercado de capitales. EI hecho de que en la estructura de capital de estas empresas
predominen los recursos propios tiene que ver por dos cuestiones centrales que son barrera

cultura propia de la empresa y las imperfecciones del mercado financiero.

Por su conservadurismo financiero y la reticencia que tienen a perder el control de la empresa
explica una parte del porque prefieren financiar su negocio inicialmente con fondos propios
siempre y cuando le sea posible y en ultima instancia recurrir al financiamiento externo y por
otra parte, existen imperfecciones en el mercado financiero como lo es la asimetria de
informacién que perjudica a las PyMEs limitando su capacidad para acceder a fondos

monetarios en el mercado financiero mediante la imposicién de mayores restricciones.

Como se menciond el financiamiento bancario histéricamente fue el mas requerido por las
empresas PyMEs, este sector tiene una gran cantidad de instrumentos de financiacion para
ofrecerles a la gran diversidad de empresas PyMEs existentes en el pais. Los instrumentos mas

utilizados por estas son el descubierto en la cuenta corriente y los descuentos de documentos.

El periodo que nos propusimos analizar hay que enmarcarlo desde la inestabilidad
macroecondmica que atravesaba el pais, en este periodo se puede observar una devaluacion de
la moneda respecto de dolar cuyo impacto instantaneo fue un aumento de la inflacion, variable
que el gobierno argentino intento estabilizar con politicas monetarias orientadas a sacar pesos

de circulacion y que estos dejaran de presionar sobre el tipo de cambio.
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Para ello, BCRA utilizo la tasa de interés como variable fundamental, el instrumento elegido
para llevar a cabo la tarea de estabilizacion cambiaria fueron las Lebacs inicialmente luego
sustituidas por las Leligs. La diferencia entre este instrumento es que en las Lebacs podia licitar
todo el publico mientras que las liligs solo los bancos. ElI impacto de esta politica y el
instrumento de las leligs hace que los bancos le sea mas rentable invertir en ellas que otorgar

créditos al sector privado.

Las altas tasas que otorgaban las leligs sumado a la inestabilidad econémica que imperaba en el
periodo, los bancos fueron tomando decisiones que conducian a mayores restricciones del
crédito y esto se observa en tres variables fundamentales que tienen en cuenta las PyMEs al
momento de solicitar un crédito como lo son la tasa de interés, las garantias exigidas y los plazos

de financiamiento.

La tasa que recibian los bancos por prestarle al banco central rondé en promedio en el periodo
por encima del 50%, esta es tomada como referencia para prestar al sector privado y obligaba a
que las PyMEs obtengan retornos de inversion por encima de esta tasa, lo cual limitaba su
acceso, a esto se le suma que los plazos en que tenian que devolver los fondos eran cada vez

mas cortos y por ultimo también se les exigieron mayores garantias como cobertura.

En este contexto toma relevancia las sociedades de garantia reciproca como facilitadoras del
acceso al financiamiento para las PyMEs, Estas le abren un abanico muy importante de
instrumentos de financiamiento., una de las puertas que se la abre al empresariado PyMEs es la
obtencion de fondos en el mercado de capitales, mercado al que una muy pequefia porcion de

ellas recurria.

El mercado de capitales argentino venia incorporando poco a poco a este sector mediante la
implementacion de instrumentos dedicado a ellos exclusivamente para facilitarles el acceso. Los
instrumentos que el mercado les ofrece son amplios e incorporan desde corto a largo plazo y

desde los mas simple de implementar hasta los mas complejos.

En el periodo el mercado de capitales tuvo un rol relevante absorbiendo la gran demanda de

recursos provenientes del sector PyME, el instrumento mas escogido por este sector fueron los
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descuentos de cheques avalados que durante 2019 llego a financiar a empresas del sector por un

monto total de 66 mil millones de pesos.

Por medio del descuento de cheques avalados durante 2019 las PyMEs se negociaron tasas
promedios de descuentos del 42%. Este instrumento es comparable con el descuento de
documentos (incluye descuento de cheques) que este mismo sector utiliza en el sistema
bancario, durante 2019 mediante este instrumento en los bancos se concertaron tasas de
descuento en promedio del 52% mientras que, con el instrumento més utilizados en los bancos,
el crédito en cuenta corriente o descubierto se concertaron tasas en promedio de 66% con previo

acuerdo y para el plazo de 1 a 7 dias.

Tasa (TNA) de instrumentos de mercado vs instrumentos bancarios.
Periodo 2019.

90%

46%

45%

390/0 350/ 42% 42% 400/0
0

0%
ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 oct-19 nov-19 dic-19

=== Descuento de Documentos === Adelanto cta cte con acuerdo 1 a 7 dias ==O==CPD Avalados

Fuentes: Elaboracion propia en base a BCRA y MAV.

Para completar la comparacién, a las tasas de descuento que ofrecen los bancos hay que
adicionarle otros costos que terminan siendo parte del costo final, como: las comisiones, gastos
administrativos, impuestos a los sellos, IVA sobre intereses e impuestos al crédito y débito y a
la tasa descuento negociada en el mercado de capitales hay que adicionarle: una comision a las
SGR que va desde el 1.5% al 3.5% anual sobre saldos de capital, la gasto de la caja de valores
0.2% (+ IVA) y gastos de agentes de bolsa de 0.2%.
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Comparando los instrumentos mas utilizados por las PyMEs dentro del sistema bancario y en el
mercado de capitales se puede observar que estas pudieron acceder en mejores condiciones en

el mercado de capitales respecto del sistema bancario en el periodo bajo anélisis.

En los ultimos afios el mercado de capitales ha demostrado tener una gran eficiencia en la
canalizacion y la asignacion del ahorro privado hacia las inversiones productivas, si bien ain el
numero de PyMEs que lo utilizan como medio de financiamiento es escaso, cada vez son mas

empresas las que rompen la barrera cultural y se acercan al mercado.
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ANexos




Anexo 1 — Listado de Sociedades de Garantia Reciproca

50001

50002

50027

50003

50008

50031

50004

50021

50005

50024

50006

50007

50025

Acindar Pymes
S.G.R.

Affidavit SGR

Afianzar S.G.R.

Agroaval S.G.R.

Alfa Pyme S.G.R.

Americana de
Avales S.G.R.

Argenpymes
S.G.R.

Aval Ar S.G.R.

Aval Federal
S.G.R.

Aval Fértil S.G.R.

Aval Ganadero
S.G.R.

Aval Rural S.G.R.

Avales del Centro
S.G.R.

Av. Belgrano 367, piso 4°

Cerrito 836, piso 11° Of 25

Av. Julio A Roca 733, piso 1°

Av. Eduardo Madero 1020,
piso 15°

Madres de Plaza de Mayo
3020, piso 14°, of. 3

Rivadavia 755, piso 1° Of. B

25 de Mayo 277, piso 10°

Av. Gral Las Heras 1666, piso
30

Maipu 116, piso 3°

Saavedra 759

Av. Corrientes 127, piso 5° Of
506

Av. Cérdoba 950, piso 5°
Depto. "A"

Rosario de Santa Fe 231, piso
10

C.AB.A.

C.AB.A.

C.AB.A.

C.AB.A

Rosario

C.AB.A

C.AB.A.

C.AB.A

C.AB.A.

Carmen

de Areco

C.AB.A.

C.AB.A.

Cordoba

Buenos

Aires

Buenos
Aires

Buenos

Aires

Buenos

Aires

Santa Fe

Buenos

Aires

Buenos

Aires

Buenos

Aires

Buenos

Aires

Buenos

Aires

Buenos

Aires

Buenos

Aires

Cordoba

C1092AA
D

C1010AA
R

C1067AB
o

C1106AC
X

2000

C1002AA
R

C1002ABE

C1018AA
N

C1084AB
D

B6725BQ
K

C1043AA
B)

C1054AA
\

X5000AC
E

4342-3500

4326-7878

4660-2447

4310-1800

3414461700

5352-6790

2150-7470

4733-3303

5274-7000

02273-440042

5218-
4867/4898/4899

4468-8219

0351-4224230
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Anexo 1 — Listado de Sociedades de Garantia Reciproca

Olga Cossettini 831, )
50028  Avaluar S.G.R. o C.AB.A Buenos Aires C1107CDC 5256-0088/89
piso
Jerénimo Salguero . 4805-
50009 Campo Aval S.G.R. ] C.AB.A. Buenos Aires C1425DEM
2835, piso 2° A 7499/3038/9255
50035 Conaval S.G.R. Lavalle 348, piso 4° C.AB.A. Buenos Aires C1047AAH 4311-4664
Confederar Nea ) . 03794-424702
50010 25 de Mayo 726 Corrientes Corrientes W3400BCF
S.G.R. 03794-424603
) Uruguay 772, piso )
50030 Confiables S.G.R. BB C.AB.A. Buenos Aires C1015ABP 4858-7956/7977
25 de Mayo 277, .
50026  Crecer S.G.R. . C.AB.A. Buenos Aires C1002ABE 5555-6000
piso 10°
Crédito Argentino  Corrientes 222, piso .
50033 C.AB.A. Buenos Aires C1043AAP 4001-3195
S.G.R. 7°
Patricias
50011 Cuyo Aval S.G.R. Mendocinas 617, Mendoza Mendoza M5500EAC 0261-425-8707
piso 4°
. Lavalle 1527, piso )
50012 Don Mario S.G.R. C.AB.A. Buenos Aires C1048AAK 5230-2800
11°, Dto. 44
) José Echenique
50037  Fidem S.G.R. Cérdoba Cérdoba X5009KRC 0351-664-3106
2075, Of. 2
) Manuela Saenz 323, ) 15-6857-0226 //
50029  Fidus S.G.R. ) C.AB.A. Buenos Aires C1107DCA
piso 9° 4301-0501
) Esmeralda 320, piso )
50039  Fintech S.G.R. & C.AB.A Buenos Aires C1035ABH 03876-660271
50013 Garantias Bind Sarmiento 310, C.A.B.A. Buenos Aires C1041AAH 4317-8955
S.G.R. piso 4°
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Anexo 1 — Listado de Sociedades de Garantia Reciproca

50014

50038

50015

50016

50017

50040

50036

50018

50022

50032

50034

50019

50023

50020

Garantizar S.G.R.

Innova S.G.R.

Integra Pymes S.G.R.

Intergarantias S.G.R.

Los Grobo S.G.R.

Mills S.G.R.

Movil S.G.R.

Potenciar S.G.R.

Pyme Aval S.G.R.

Resiliencia S.G.R.

Rig Avales S.G.R.

S.G.R. Cardinal

Unién S.G.R.

Vinculos S.G.R.

Maipu 73, piso 6°

Av. Ortiz de Ocampo
3302 - Modulo 3 - Of. 4
25 de Mayo 195, piso 9°

Av. Corrientes 545, piso

4°

Av. Corrientes 123, piso
80

Juana Manso 1750, piso
50 sur, Complejo Zencity

Av. Cervifio 3812, piso
go A"

San Martin 793, piso 11°
B

Av. Corrientes 311, piso
11°

Corrientes 123, piso 5°
Of. 505

Av. Corrientes 327, piso
6° Of. A

25 de Mayo 195, 5°piso

Juncal 802, piso 4° |

Av. Belgrano 615, piso
7°. Depto "D"

C.AB.A.

C.AB.A.

C.AB.A.

C.AB.A.

C.AB.A.

C.AB.A.

C.AB.A.

C.AB.A.

C.AB.A.

C.AB.A.

C.AB.A.

C.AB.A.

C.AB.A.

C.AB.A.

Buenos Aires

Buenos Aires

Buenos Aires

Buenos Aires

Buenos Aires

Buenos Aires

Buenos Aires

Buenos Aires

Buenos Aires

Buenos Aires

Buenos Aires

Buenos Aires

Buenos Aires

Buenos Aires

C1084ABA

C1425DSV

C1002ABC

C1043AAF

C1043AAB

C1170CHJ

C1425AGU

C1004AA0

C1043AAD

C1043AAB

C1043AAD

C1002ABC

C1062ABF

C1092AAG

4012-2800 //
4325-2898

15-5561-4261

4394-4333

02395-459000

3220-3660

4826-8650
5252-7008

5236-4085

02395-451815

4850-3400

5235-1667

4328-9505

4331-
9531/4343-
1467

Datos: Banco Central de la Republica Argentina
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Anexo 2 — Listado de Calificadoras de Riesgo

Entidades Privadas:

e EVALUADORA LATINOAMERICANA S.A.

e FIXSCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO

e MOODY’S LATIN AMERICA AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO S.A.

e PROFESIONAL RATING SERVICES AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO
S.A.

e S&P GLOBAL RATINGS ARGENTINA SRL, AGENTE DE CALIFICACION DE
RIESGOS

Universidades Publicas:

e UNIDAD CEPAF — AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO UNIVERSIDAD
PUBLICA (UBA)

e UNIVERSIDAD NACIONAL DE SAN MARTIN

e UNIVERSIDAD NACIONAL DE TRES DE FEBRERO

e UNIVERSIDAD NACIONAL DEL CENTRO DE LA PROVINCIA DE BUENOS
AIRES

71




Bibliografia

Afianzar SGR. (s.f.). Sociedades de Garantia Reciproca. Obtenido de abappra:
http://www.abappra.com.ar/documentos/material/sociedades_gr.pdf

AKERLOF, G. (1970). he Market for “lemons”: quality, uncertainty and the market
mechanism.

Allen N. Berger y Gregory F. Udell. (1998). The Economics of Small Business Finance:The
Roles of Private Equity and Debt Markets in the Financial Growth Cycle.

Argentina, B. C. (2019). Informe de Politica Monetaria.

Benavente, J. M., Galetovic Potsch, A., & Sanhueza, R. (2005). La dinamica industrial y la
financiacién de las PYMEs.

Briozzo, Anahi y Vigier, Hernan. (2006). LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO PYME
Una revision del pasado y presente.

CASFOG. (s.f.). Obtenido de Camara Argentina de Sociedades y Fondos de Garantias:
https://www.casfog.com.ar/

Cervantes Monsreal, A. h. (2018). Estructura de Capital, desde la perspectiva del Trade-Off,
a nivel Latinoamérica (2008 - 2016).

D’Attellis, A. (2014). Introduccion al mercado de capitales en la Argentina. Bueno Aires: Red
editorial de Universidades Nacionales.

Dra. Ana S. De Kessler. (s.f.). Sociedades de Garantia Reciproca en
Argentina:¢ Organizaciones para el Desarrollo de las PyMES o de las grandes
empresas?

Drimer, R. L. (2011). Teoria del Financiamiento . En R. Drimer. Osmar D. Buyatti.

FAVIER DUBOIS, Eduardo M. y FAVIER DUBOIS, Eduardo M. (H). (2013). “El nuevo
regimen de mercado de capitales y sus impactos societarios,concursales y
contables”. Buenos Aires: Errepar.

Federacion Latinoamericana de Bancos (Felaban). (2019). V Informe de Inclusion Financiera.

Franco Modigliani y Merton H. Miller . (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and
the Theory of Investment. The American Economic Review, pp. 261-297.

Franco Modigliani y Merton H. Miller. (1963). Corporate Income Taxes and the Cost of
Capital: A Correction. The American Economic Review, pp. 433-443.

72




Fundacion Observatorio Pyme. (2019). Informe Especial: Financiamiento, desempefio PyME
y desarrollo productivo.

Hecker, E. (2020). Comunicado de Prensa.

INVERTIR. (17 de 01 de 2020). INVERTIR. Obtenido de INVERTIR:
http://www.invertir.gob.ar/secciones/cnv.aspx

Kulfas, M. (2009). Los sistemas de garantias como herramienta para el acceso al
financiamiento de Pymes. Alcances y limitaciones de la experiencia Argentina.

LEY 17.811 SISTEMA BURSATIL. (15 de 07 de 1968). LEY 17.811 SISTEMA BURSATIL.
Buenos Aires, Buenos Aires, Argentina.

Ley 24.467 PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA. (1995). Ley 24.467 PEQUENA Y MEDIANA
EMPRESA. Argentina.

LEY 25300 LEY DE FOMENTO PARA LA MICRO, PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA.
(2000). LEY 25300 LEY DE FOMENTO PARA LA MICRO, PEQUENA Y MEDIANA
EMPRESA. Buenos Aires, Argentina.

LEY 26.831 MERCADO DE CAPITALES. (29 de 11 de 2012). LEY 26.831 MERCADO DE
CAPITALES. Buenos Aires, Buenos Aires, Argentina.

Manzanal, R. (2018). El Sistema de SGR en Argentina: historia, actualidad y perspectivas.

Maria Alejandra Ferrer y Alvaro Tresierra Tanaka. (2009). LAS PyMEs Y LAS TEORIAS
MODERNAS SOBRE.

Mirande, J. M. (2013). Nueva Ley de Mercado de Capitales: la responsabilidad de los
intervinientes por abuso de informacion privilegiada.

Mondragén-Hernandez, S. A. (2011). Marco conceptual de las teorias de la irrelevancia, del
trade-off y de la jerarquia de las preferencias.

RAMIREZ, M. J. (2014). LAS SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA - Organizacion,
Funcionamiento y Actividad.

Rassiga, F., & Reineri, N. (2000). ociedades de Garantia Reciproca en Argentina:¢,
Organizaciones para el desarrollo de las pymes o de las grandes empresas? Reunién
Anual de la Asociacion Argentina de Economia Politica.

Reglamentacioén de la Ley 24.467. (2018). DECRETO NACIONAL 699/2018. Argentina.

Resolucion 455/2018 SECRETARIA DE EMPRENDEDORES Y DE LA PEQUENA Y
MEDIANA EMPRESA. (2018). Resolucion 455/2018 SECRETARIA DE
EMPRENDEDORES Y DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA. Buenos Aires,
Argentina.

73




Stewart C. Myers y Nicholas S. Majiuf. (1984). CORPORATE FINANCING AND
INVESTMENT DECISIONS WHEN FIRMS HAVE INFORMATION THE INVESTORS
DO NOT HAVE. NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH.

Wasilevsky, Irene . (2011). El mercado de capitales y su funcién en la economia. Ciudad
Autonoma de Buenos Aires: Fundacion Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

74




75




