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Resumen ejecutivo

En la presente investigacion se trataran las experiencias que las Pequefias y
Medianas Empresas (Pyme) tuvieron al utilizar el Mercado de Valores, teniendo en
cuenta su contexto actual y en comparacién con los métodos de financiacion
convencionales.

Se trata de un gran numero de empresas con una gran flexibilidad para la
adaptacion a los cambios del mercado y que en la actualidad generan mas de la
mitad de los puestos de trabajo del pais y representan mas del 40% del PBI
nacional. No obstante, tienen grandes dificultades a la hora de solicitar
financiamiento, lo cual perjudica su desarrollo y crecimiento.

Se ha observado en los ultimos afios que las Pequefias y Medianas Empresas han
empezado a considerar el Mercado de Valores como una alternativa viable. En virtud
de esto, nos surge preguntarnos: ¢ Como fue la experiencia que tuvieron las Pyme al
utilizar los instrumentos financieros alternativos ofrecidos por el mercado bursatil
argentino? ¢Cudles fueron los aspectos positivos y negativos a la hora de su
utilizacion?

En base a estos interrogantes, se procedid a analizar el crecimiento en la utilizacion
de instrumentos financieros que se esta dando en el Mercado de Valores por estas
empresas, analizando sus fortalezas y debilidades en comparacién con el mercado
bancario. Se analiza también el contexto de las Pyme, las tasas que consiguen en el
Mercado Bursatil, los inconvenientes y dificultades que tienen para obtener
financiacion, entre otras variables. La metodologia utilizada en el presente trabajo es
un paradigma cualitativo y cuantitativo.

En tanto, se concluye que a pesar de los cambios por parte del Mercado de Valores
y los beneficios que ofrece, no es suficiente: es necesario una mayor difusién de los
beneficios y funcionamiento de estos instrumentos financieros y un cambio cultural
por parte tanto de los duefios de las Pyme para afrontar el temor al Mercado de

Valores y soportar la volatilidad.

Palabras clave

Pyme - Mercado de Valores — Financiamiento — Instrumentos de Financiamiento —

Crédito — Comision Nacional de Valores



Abstract

The present investigation will analyze the experiences that Small and Medium
Enterprises (SME) had when using the Stock Market, taking into account their
current context and comparing it with conventional financing methods.

It is a large number of companies with great flexibility to adapt to market changes
and, currently, generate more than half of the country’s jobs and also represent more
than the 40% of national GDP. However, they have difficulties when requesting
financing, which damages their development and growth.

It has been observes in recent years that SMEs have begun to consider the Stock
Market as a viable alternative. Therefore, we ask ourselves: How was the experience
that SMEs had when using the alternative financial tools offered by the Argentine
Stock Market? What are the positive and negative aspects when it was used?

Based on this questions, we proceeded to analyze the growth in the use of financial
instruments that is taking place in the Stock Market by these companies, analyzing
their strengths and weaknesses compared to the banking market. The context of the
SMEs is also analyzed, the rates they obtain in the Stock Market, the inconveniences
and difficulties they have to obtain financing, among other variables.
The methodology used in the present thesis is a qualitative and quantitative

paradigm

It is concluded that despite the changes by the Stock Market and the benefits it
offers, it is not enough: it is necessary to spread the benefits and the functioning of
these financial tools and a cultural change on the part of both the owners of SMEs to

face the fear of the Stock Market and endure volatility.

Keywords

SME - Stock market — Financing - Financial tools — National Value Commission



1. Introduccidn

En los dltimos afios, las Pymes han ido tomando un importante papel en la
economia mundial, siendo hoy uno de los motores fundamentales de ésta. Tanto en
los paises desarrollados como en los subdesarrollados, las pequefias y medianas
empresas son la columna vertebral de la economia, ya que ocupan un papel
fundamental en la generacion de empleo y una elevada contribucion al Producto
Bruto Interno (PBI).

Segun la Comisién Nacional de Valores (2017), se define a las Pyme en base al
promedio de los ingresos totales anuales de los ultimos tres estados contables y
deducidos los ingresos provenientes del exterior hasta un 50%. Para calcular el
limite maximo del promedio anteriormente mencionado, se tiene en cuenta el rubro
al que pertenece la empresa, siendo estos: agropecuario ($230.000.000), industria y
mineria ($760.000.000), comercio ($900.000.000), servicios ($250.000.000) y
construccion ($360.000.000).

En Argentina, segun la Comisiébn Nacional de Valores (CNV), las pequefias y
medianas empresas son las principales generadoras de empleo, para ser exactos, el
51% de los empleados argentinos trabajan para éstas. Tienen una participacion del
44% sobre el PBI y aun asi tienen grandes dificultades para acceder al

financiamiento, impidiendo asi explotar su capacidad de crecimiento.

Entre las multiples dificultades de las Pymes argentinas para acceder a los créditos,
se encuentran: el elevado costo debido a las altas tasas y a los costos bancarios de
la operacion, los plazos de devolucién que no se ajustan con los plazos de inversion
y el desconocimiento de los métodos de financiacion existentes. Por otro lado,
especialmente las pequefias empresas cuentan con una gran informalidad en su
“‘management”, dificultando la presentacion de la documentacion requerida para

obtener financiamiento.

Como consecuencia del dificil acceso que las empresas de estas caracteristicas

tienen para poder financiarse, surge como principal alternativa la financiacion con
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capital propio ascendiendo al 60% de las Pyme, segun datos de la CNV. Una
alternativa en los ultimos afios ha sido el financiamiento en el Mercado de Capitales,
siendo los instrumentos mas utilizados: cheque de pago diferido y pagaré cuando
hacemos referencia al corto plazo y obligaciones negociables, fideicomisos
financieros y pagaré cuando hacemos referencia al mediano plazo. Actualmente el
7% de las Pyme se financia con dichos instrumentos, siendo una alternativa en

expansion.

A pesar de que una significativa porcién de las Pyme no acceden a la financiacion
por diversas problematicas, se esta dando un importante crecimiento en las
empresas que deciden utilizar los siguientes instrumentos financieros del Mercado
de Capitales: cheque de pago diferido, obligaciones negociables, fideicomisos

financieros y pagarés.

El presente estudio tiene como propdsito conocer la experiencia de las empresas

que utilizaron dichos métodos de financiacion.

¢,Como fue la experiencia que tuvieron las Pyme al utilizar los instrumentos
financieros alternativos ofrecidos por el Mercado Bursatil argentino? ¢ Cuéles fueron

los aspectos positivos y negativos a la hora de su utilizacion?

Objetivos

e Desarrollar los distintos instrumentos de financiacién a los cuales tienen
acceso las pequefias y medianas empresas ofrecidas por los bancos y el
Mercado de Valores.

e Identificar y desarrollar el rol de las Pyme en el mundo, su problematica e
inconvenientes a la hora de financiarse.

e Definir los cambios aplicados por el gobierno en el Mercado de Valores e
informar las herramientas de difusion y facilidades que otorga la Comision

Nacional de Valores.

Hipotesis
La experiencia de las Pyme en el Mercado de Valores fue beneficiosa en términos
de tasa y plazo obtenido. A pesar de esto, no se utiliza masivamente por falta de

conocimiento.



Alcance

Para el presente trabajo se tuvo en cuenta la situacion econdémica de Argentina
hasta fin de Mayo de 2018. Sin embargo la variacion del dolar y la tasa de referencia
del Banco Central de la Republica Argentina que ocurri6 en dicho mes no se

tuvieron en cuenta ya que su impacto se mide en los meses siguientes.

En el presente trabajo entendemos con Mercado financiero convencional a los
siguientes instrumentos financieros, de amplia difusiébn y conocimiento publico:
sobregiro bancario, leasing, crowdfunding, préstamos de garantia warrant. El
Mercado de Valores es tomado como alternativa de financiamiento y a fin de
conocer la experiencia de las Pyme en la Bolsa de Comercio se tomé en cuenta los
instrumentos que usan con mas frecuencia segun informe de la Comisién Nacional
de Valores. Los instrumentos financieros son: cheque de pago diferido, pagarés,

obligaciones negociables y fideicomiso financiero.

Si bien sobre esta necesidad de financiamiento de las Pyme estan surgiendo otras
alternativas como las plataformas Fintech. Las mismas no se tomaran en cuenta en

la presente investigacion.



2. Marco teoérico

Capitulo I: Las Pyme argentinas en el mundo y sus actuales

problematicas

1.1 ¢De qué hablamos cuando hablamos de Pyme?

Es fundamental para nuestra investigacion tener una definicion sélida acerca de lo
gue representa una Pyme en el territorio argentino. Puede parecer sencilla su
definicién, pero la realidad es que hay tantas definiciones como autores, por lo que
lo abordaremos tanto desde una mirada cualitativa como desde una mirada

cuantitativa.

Por un lado, para conocer la definicion desde una mirada cuantitativa, tomaremos la
definicion brindada por la Comision Nacional de Valores (2017), al ser la entidad
autarquica de la Republica Argentina que vela por la transparencia del Mercado de
Valores y la correcta formacién de precios.

Esta define a una pequefia y mediana empresa segun el promedio de los ingresos
de los ultimos tres balances contables (deduciendo los ingresos provenientes del
exterior que surjan de los mismos hasta un cincuenta por ciento). No entran dentro
de esta clasificacion de empresas, aquellas que estén controladas o vinculadas a
otras empresas que no reunan las condiciones de Pyme. En el caso de las
empresas controladas, el veinticinco por ciento o mas del capital de la empresa no
deberan pertenecer a otras empresas que no reunan las condiciones de Pyme.
Tampoco forman parte de esta categoria, entidades bancarias ni entidades que

brinden servicios publicos.

La CNV define los limites superiores entre los cuales puede oscilar el promedio de
los ingresos de los ultimos tres estados contables dependiendo del rubro en que la
empresa se encuentre. En la tabla 1 podremos observar los limites de ingresos

anuales:



Tabla 1: Topes de ingresos anuales segun sector de actividad

Ingresos totales anuales para acceder al régimen Pyme CNV

Industria y

Sector de Produccion  |Agropecuario Mineria Comercio Servicios | Construccion

Ventas totales anuales,

hasta ($) 5 230.000.000| 5 760.000.000| 5 900.000.000| $ 250.000.000| S 360.000.000

Fuente: Recuperado de Régimen Pyme CNV. (2017) Recuperado de
http://www.cnv.gob.ar/web/secciones/portalempresas/regimen/definicion.aspx

Desde un enfoque mas cualitativo, Fraile, Preve y Sarria Allende (2010) definen
como Pyme a una organizacion flexible, tanto en su estructura como en su gestion y
gue tiene amplias posibilidad de adaptarse a los cambios del entorno de negocios.
Muestran a la empresa con una persona que lleva el papel del lider y guia a ésta en
el rumbo a seguir, ya que en la mayoria de los casos quien es el manager también

cumple la condicién de accionista.

1.2 Las Pyme argentinas y su contexto mundial

En Argentina actualmente existen 80.653 Pyme, de las cuales 20.269 son
manufactureras, 25.156 comerciales y 35.228 de servicios segun estadisticas
producidas por la Fundacién Observatorio Pyme (2016), en el grafico 1 se puede

observar lo mencionado:
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Grafico 1: Niameros de Pyme segun rubro
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Fuente: informacion interna de First Capital Market (2018)

La participacion de las Pyme argentinas en la produccion de riqueza nacional y
como generadoras de empleo se asemeja a la participacion de las mismas en los
paises mas ricos del planeta. En Argentina generan el 44% de la riqueza comparado
con paises mas desarrollados generan el 51%. Si observamos la generacion de
empleo, este segmento de empresas genera el 51% del empleo contra el 57% de
los paises mas desarrollados segun datos brindados por Fundacion Observatorio
Pyme (2016).

Por otra parte, First Corporate Finance Advisors (2017) inform6 que en el contexto
internacional la diferencia de Argentina con los paises mas desarrollados es
evidente, se observa que existen 27 empresas cada 1.000 habitantes. La situacion
aun es desfavorable si la comparamos con paises vecinos como Chile, el cual
registra 58 empresas cada 1.000 habitantes. En la tabla 2 se puede observar la

cantidad de Pyme cada 1000 habitantes comparada con otros paises del mundo:

11
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Tabla 2: Empresas Pyme y su comparacion con el mundo

Empresas activas

Pais cada 1000 hab.

Argentina 27

Fuente: Recuperado de First Corporate Finance Advisors (2017): informacion interna de
First Capital Market (2018)

Este dato no es menor, ya que estd comprobada la alta correlacion entre la densidad
de Pyme y el nivel de desarrollo territorial. Los siguientes mapas de los graficos 2 y
3 ponen en evidencia la superposicion entre niveles territoriales de PBI per capita,
cantidad de empresas y distribucion territorial, también tiene en cuenta la

potencialidad del territorio.

12



Grafico 2: Concentracion de Pyme segun region
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Fuente: Recuperado de informacion interna de First Capital Market (2018)

Gréfico 3: Concentracion de Pyme seguln region
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cada 1.000 habitantes
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productivos|
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Fuente: Recuperado de informacién interna de First Capital Market (2018)
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Como se puede observar en los graficos 2 y 3 se da la mayor concentracion de Pyme en las
zonas con mas potencialidad de desarrollo, dejando gran parte del territorio Argentino con

baja o nula cantidad de Pyme. Esto impacta directamente en la oferta laboral de la region.

1.3 Un ambiente hostil para el desarrollo empresarial

La presion fiscal es la mas alta de la region y comparandola con los paises mas
desarrollados del mundo segun datos oficiales. En el gréfico 4 se puede observar
que la presidn fiscal en Argentina es aproximadamente 4 veces superior a la chilena:

Gréfico 4: Presion fiscal argentina en comparacion con el resto del mundo

Argentina 1374
Colombia 69,7
Brasil 69,2
China 67,8
Francia 62,7
Espaiia 50
Alemania 48,8
Estados Unidos 43,9
Uruguay 41,8
Perd) 35,9
Reino Unido 32
Fuente: Secretaria de Transformacion Productiva sobre
Chile 28,9 fa base de Banco Mundial. Plan Praductive Nacional
Fuente: Recuperado de Secretaria de Trabajo Productiva:

http://www.observatoriopyme.org.ar/newsite/wp-content/uploads/2016/10/Informe-FOP-
2015-16_Baja.pdf

Otro factor que impactd negativamente en el desarrollo de las Pyme son los
procesos inflacionarios por los cuales atraviesa Argentina. Esto impacta
negativamente en la credibilidad de la moneda nacional como reserva de valor y
debilita el sistema financiero: sin un sistema financiero adecuado no es posible
financiar la inversion de manera que las empresas recurren sélo al capital propio,

con los limites que este recurso impone para el desarrollo.

14
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Por otra parte, la Fundacion Observatorio Pyme en su informe publicado en 2017,
concluye que el 50% de las compras realizadas por las Pyme suelen ser a un unico
proveedor. Esta situacidn, provoca que estas empresas al tener un gran poder de
negociacion, exigen periodos de pago cortos y si tiene que financiar la venta a sus
clientes produce un descalce financiero en su capital de trabajo, naciendo otra

necesidad de financiamiento.

1.4 Financiamiento en las Pyme

Como mencionamos anteriormente las Pyme son el principal motor de la economia
argentina, segun estadisticas producidas por la Fundacion Observatorio Pyme
(2016), existen alrededor de existen 80.653 Pyme que emplean a mas de 4 millones
de personas. En la tabla 3 se expone la cantidad de Pymes segun actividad y su

participacion sobre el empleo total:

Tabla 3: Apertura de Pymes segun actividad y empleo.

Pat. sobre Part sobre
Cant Tobol E Puegosde Emol Pat. sobre
otal Empresas mpleo
Empresas P Trabajo P Empleo Total
Pymes Pymes
Industna manufacturera 0, 579038 20,5%
Comercio
Ensefianza

Senciosinmobilianos, empresanales yde alquiler
Congtruccién

Transporte, de almacenamiento y de comunicaciones
Serucios comunitanos, sociales ypersonalesn.cp
Agricultura, Ganaderia y Pesca

Hoteleria yRestaurantes

Senucios sociales yde salud

Intermediacion financiera y otros serucios fnanciers
Explotacion de minas y canteras

Bedtncdad, gas yagua

Pesca y serucios conexos

Total . 100% . 100%

Fuente: Recuperado de First Corporate Finance Advisors (2017).
http://www firstcfa.com/archivos/banking/216/Noviembre%20-%20Financiamiento%20Pyme.pdf

15
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Como se puede observar en la tabla, las industrias manufacturera y de comercio
concentran la mayor cantidad de Pymes y generan en conjunto el 16.8% del empleo

total.

A pesar de la gran importancia de las pequefias y medianas empresas en la
economia argentina, encuentran grandes dificultades a la hora de obtener
financiamiento para invertir en activos. Entre sus principales necesidades de
inversion se encuentran: innovacion y desarrollo en nuevos y actuales productos y
procesos, adquisicion de maquinaria e inmuebles y financiacion su capital de trabajo
(First Corporate Finance Advisors, 2017).

Los métodos de financiacion escogidos por las Pyme, son principalmente el capital
propio y la red de clientes y proveedores. La teoria del Pecking Order (Brealey,
Myers y Allen, 2010) podria explicar esta situacion. Dicha teoria se basa en la
clasificacion jerarquica de las fuentes de financiamiento que explica esta decision de
financiamiento. Postula que los gerentes encargados de la toma de decisién de
financiamiento usan la jerarquia de preferencias a la hora de realizar nuevas
inversiones. Estos recurren principalmente a los fondos internos, luego a la emision

de deuda y como ultima opcion a la emision de acciones.

A pesar de que la emisién de deuda esté en segundo lugar en la jerarquizacion, en
Argentina las Pyme tienen grandes trabas para financiarse. Estas dificultades se dan
ya sean por el lado de las entidades financieras o por el lado de las mismas
empresas, dificultando su crecimiento y la posibilidad de abastecer a las grandes

empresas.

En Argentina, hay una demanda potencial de créditos para financiar a las Pyme de
USD 100 mil millones segun un informe presentado por Finance Gap y el Fondo
Monetario Internacional (2017). Aunque el financiamiento del sistema bancario y el
Mercado de Capitales se ha incrementado en los ultimos afios, como muestra el
grafico 5, no logran satisfacer las necesidades de financiamiento de dichas
empresas, en conjunto no superan el 3% del PBI y un 0.2% se financia a través del

mercado de capitales (First Corporate Finance Advice, 2017).

16



UADE

Grafico 5: Volumen de financiacion
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Fuente: Recuperado de First Corporate Finance Advisors (2017).
http://www firstcfa.com/archivos/banking/216/Noviembre%20-%20Financiamiento%20Pyme.pdf

Muchos factores han inhibido el crecimiento del mercado financiero en Argentina,
como las crisis financieras recurrentes, fugas de capitales, evasion tributaria y
pérdida de valor de la moneda argentina. Como se puede observar en el siguiente
gréafico el crédito doméstico representd el 14% del PBI en comparacion con otros

paises de la regién como Chile que represento el 89%.
Graéfico 6: Crédito doméstico al sector privado
argertina [ 14%
Perv [N 36%
colombia [N 7
América Latina [ 2%
erazil [ 625
Chile | 8o
ocoE [ 1as%

Fuente: Recuperado de First Corporate Finance Advisors (2017).

http://www firstcfa.com/archivos/banking/216/Noviembre%20-%20Financiamiento%20Pyme.pdf

17



UADE (%)

1.5 Restricciones al financiamiento Pyme

Son pocas las Pyme que logra acceder al sistema de financiamiento bancario.
Segun una encuesta realizada por el Observatorio Pyme (2017), el motivo mas

comun de los proyectos frenados es la alta tasa de interés.

En los ultimos afios éste ha sido un punto central, ya que el BCRA regula la tasa de
pases semana a semana. Uno de los motivos por los que sube la tasa es enfriar la
economia, disminuyendo el volumen de circulacion de los pesos y con esto contener
la inflacién de la economia. Al ser una tasa de referencia, impacta directamente en
los créditos que realizan los bancos, por lo tanto las Pyme se ven doblemente
perjudicadas ante una suba de inflacién. El incremento en sus costos, que muchas

veces no pueden trasladar al cliente y por el encarecimiento del crédito.

Otro motivo importante por el cual muchas Pymes tienen dificultades para acceder a
la financiacion, es la informalidad en su managment ya que no reune los requisitos
formales para ser financiadas. En el siguiente gréfico, podemos observar que el

principal inconveniente fue la elevada tasa de interés:

Gréfico 7: Razones de la falta de financiamiento en las Pyme

28%

Fuente: Recuperado de la Fundacion Observatorio Pyme. (2016).
http://www.observatoriopyme.org.ar/project/informe-anual-2015-2016/

La tasa de interés elevada es el principal determinante para la desconexién entre el

sistema financiero y la necesidad de financiamiento de las Pyme.
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En el grafico 8 se podra observar el spread entre las tasas de las fuentes de
financiamiento a corto plazo mas utilizadas por las Pyme y la tasa de interés de

referencia de la politica monetaria:

Gréfico 8: Tasas de interés utilizadas
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Fuente: Recuperado de First Corporate Finance Advisors (2017).
http://lwww firstcfa.com/archivos/banking/216/Noviembre%20-%20Financiamiento%20Pyme.pdf

Los descuentos de cheque de pago diferido son muy utilizados teniendo en cuenta
su tasa de interés real negativa de acuerdo con las lineas de inversion productiva

gue introdujo el BCRA.

En la modificacion de 2012 de la Carta Organica del BCRA se introdujo la Linea de
Inversion Productiva llamada “LFPIF” que impuso a las entidades financieras la
obligacion de que un porcentaje de su financiamiento al sector privado no financiero
sea otorgado a empresas Pyme. Esta imposicion castiga al fondeo de los bancos
depositantes por su tasa de interés real negativa. Desde su aplicacion los préstamos
a las Pyme han crecido hasta un 45% segun un informe del BCRA. En el grafico 9

se puede observar la evolucién de los prestamos:
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Grafico 9: Préstamos a Pyme en moneda nacional al sector privado no financiero

Fuente: Recuperado de BCRA (2017). Segun informacién interna de First Capital Market
(2018)

La LFPIF contempla un cupo disponible del 18% de los depdésitos del sector privado
no financiero en pesos. El 75% de este cupo debe estar disponible para las Pyme,
todo este volumen puede asignarse a descuento de cheques y facturas a una TNA
del 17%.

En el segundo semestre 2017 las entidades financieras alcanzadas por la norma
LFPIF debian mantener disponibles 210 mil millones de pesos para cumplir con los
requerimientos mencionados. A partir del 2018, el BCRA liber6 gradualmente a los
bancos de su obligacién de cumplimentar la LFPIF, esto implica que las Pymes no
podran renovarla y su costo de financiamiento subira. En el grafico 10 se puede
observar como el monto previsto para financiar a las Pyme ira disminuyendo

paulatinamente a lo largo del 2018 hasta llegar eventualmente a O.
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Grafico 10: Estimacién del monto de financiacion disponible LFPIF para Pyme en 2018

Fuente: Banco mundial (2018) Segun informacién interna de First Capital Market (2018)

Otro de los inconvenientes que tienen las Pyme es la desventaja en la que se
encuentran con respecto a las grandes empresas. Muchas son proveedoras de
insumos o servicios de grandes empresas, las cuales aprovechan su posicion
dominante para imponer plazos de pago de 90 a 180 dias o condiciones
contractuales que elevan los gastos corrientes. Por otra parte, las tasas a las que
acceden las grandes empresas son mucho mas convenientes como se puede

observar en la siguiente tabla:

Tabla 4: Tasas de interés Pyme vs tasa grandes empresas
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Fuente: Recuperado de CNV y BCRA, 2017. Segun informacion interna de la Comision
Nacional de Valores (2018)
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Sin embargo, en el Mercado de Valores logran igualar y hasta mejorar la tasa de
financiamiento segun el instrumento utilizado, por este motivo surge como una

alternativa en expansion en los ultimos afios.

Capitulo II: Las opciones mas buscadas mas buscadas en el

Mercado convencional y el Mercado de Valores

2.1 No confundir el mercado financiero convencional con el Mercado de

Capitales

Un mercado es un espacio en el cual oferentes e inversores se encuentran para
realizar intercambios, sin embargo, hay dos tipos de mercados bien diferenciados: el
mercado financiero convencional y el Mercado de Capitales.

El mercado financiero, es un ambito en el cual se negocian titulos de deuda por
medio de un intermediario, que suelen ser entidades financieras o bancos. Dicho
mercado, se encuentra regulado por el Banco Central de la Republica Argentina.
Dumrauf (2003), definid al mercado financiero como un “area en el cual se realizan
transacciones por cuenta y orden de un tercero que no pertenece a la organizacion,
el cual actua como intermediario” (dicho intermediario, es quien pone las
condiciones y analiza los riesgos). Este a cambio recibe un spread, que es la
diferencia entre la tasa pasiva (pagada por el inversor) y la tasa activa (pagada por
el tomador del crédito).

Por otro lado se encuentra el Mercado de Valores, también conocido como Mercado
Bursatil regulado por la Comisién Nacional de Valores. Este mercado, facilita el
encuentro entre los inversores y los oferentes de titulos financieros y establece
negociaciones vinculadas a las rentas, tanto fijas como variables, por medio de
operaciones de compra-venta enfocadas a cualquier clase de valor negociable. El
objetivo de este mercado, segun Dumrauf (2003), es “conectar unidades
excedentarias en fondos con unidades deficitarias, cobrando una comision por su
intervencion y determinando precios justos de los diferentes activos financieros”.
Una diferencia muy importante entre el mercado financiero convencional y el

Mercado de Capitales, esta dada en quién toma el riesgo. Por un lado, en el primero,
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el riesgo es absorbido Unicamente por la entidad bancaria o financiera, mientras en

el segundo, el riesgo lo asumen los inversores.

2.2 El mercado financiero y su relacion con las Pyme

En el siguiente apartado, haremos una breve descripcidén de los instrumentos mas

comunes para las Pyme en el mercado financiero.

2.2.1 Sobregiro bancario

Para explicar el sobregiro bancario o adelanto en cuenta corriente, daremos la
definicién brindada por las NIIF (Normas internacionales de informacién financiera):
Los sobregiros bancarios se consideran normalmente actividades de financiacion
similares a los préstamos. Sin embargo, si son reembolsables a peticion de la otra
parte y forman una parte integral de la gestion de efectivo de una entidad, los
sobregiros bancarios son componentes del efectivo y equivalentes al efectivo.

Por lo tanto, un sobregiro bancario, es un instrumento de financiacién a corto plazo
gue permite a las empresas retirar un monto de dinero sin tener los fondos

suficientes, creando asi un crédito a favor del banco.

2.2.2 Sociedad de Garantia Reciproca

Las Sociedades de Garantia Reciproca, son sociedades comerciales que tienen
como finalidad ayudar las Pyme a acceder a los diversos métodos de financiacién a
través del otorgamiento de garantias.

La mayor distincion que tiene este instrumento, es que cuenta con dos tipos de
socios: participes (duefios de las Pyme a los cuales se les otorgan las garantias) y
socios protectores (son quienes realizan aportes al capital social y al fondo de riesgo
a cambio de ser parte de las utilidades de la empresa).

El principal objetivo de las S.G.R., es ayudar a las Pyme a combatir la dificultad de
éstas para acceder a los préstamos. A través de las garantias otorgadas a las Pyme,
se reduce el riesgo de incobrabilidad de las mismas y por lo tanto, la tasa de interés
se reduce, asi como los plazos de otorgamiento de los préstamos y la mejora de los

plazos de financiamiento.
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Con el siguiente grafico, trataremos de explicar brevemente las etapas que
transcurren entre la solicitud de financiamiento hasta que finalmente se obtiene el

crédito.

Grafico 11: Etapas del proceso del otorgamiento de créditos

Etapa 1
Solicitud de Evaluacion de crédito: Decision de financiamiento

financiamiento  Cliente, proyecto Determinacion de la tasa
y garantia de interés.

Etapa 2

Contrato de crédito ———— Otorgamiento de crédito

Etapa 3
Monitoreo Cancelacion de deuda

Fuente: Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa Ministro de Economia Recuperado
de http://www.aaep.org.ar/anales/works/works2000/rassiga_reineri.pdf

Tal como se mencioné anteriormente, con las Sociedades de Garantia Reciproca se
reduce el tiempo transcurrido entre la primera etapa y la segunda. Al disminuir el
riesgo, la evaluacién del crédito y la decision de la tasa de interés reducen, haciendo
gue el otorgamiento del crédito sea mas agil.

Por altimo, cabe destacar que las Sociedades de Garantia Reciproca tienen un gran
vinculo con el Mercado de Capitales, ya que gracias a éstas, se pueden negociar los
fideicomisos financieros, los cheques de pago diferidos y el pagaré, disminuyendo el
riesgo de las Pyme gracias a las garantias.

2.2.3 Leasing

El leasing es una herramienta financiera muy utilizada para la adquisicién de bienes
de capital (por lo general maquinaria o0 bienes productivos), ya que otorga la
posibilidad de empezar a producir antes del pago del bien adquirido. Es un contrato
tripartito, donde hay un tomador (quien hace uso del bien), un proveedor (el que
vende el bien) y un dador (quien otorga al tomador el uso y goce del bien).

Consiste en utilizar un bien por un periodo de tiempo a cambio de un canon (cuotas

de pago mensual), con la posibilidad de comprar el bien una vez vencido el plazo
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pactado. Esta, es sin duda la mayor ventaja del instrumento, ya que da la posibilidad
de no realizar un desembolso inicial muy grande de dinero, sino que se pagan
cuotas mensuales, lo cual genera ventajas impositivas. Entre estas ventajas
impositivas, estan: la posibilidad de deducir del impuesto a las ganancias la cuota
mensual (el canon) y pueden pagar el IVA mensualmente diferido, en vez pagar su

totalidad al principio.

2.2.4 Crowdfunding

La Ley de Apoyo al Capital Emprendedor (N° 27.349 29), dictada en marzo de 2017,
establece la implementacion de la Plataforma de Financiamiento Colectivo, como un
espacio especial para el fomento de la industria de capital emprendedor. EI mismo,
fomenta la financiacion colectiva a través del Mercado de Capitales y permitiendo a
los duefios del proyecto presentarlo en esta plataforma digital autorizada por la
C.N.V.

El crowdfunding es una red de colectiva de financiamiento, en el cual a través de la
tecnologia las personas pueden financiar y difundir proyectos de su interés,
conformando el capital social inicial para dicho proyecto. (Universo Crowdfunding,
2017).

2.2.5 Préstamos de garantia warrant

El préstamo de garantia warrant, es uno de los mas antiguos (en nuestro pais la ley
gue lo regula esta desde 1914) y con el paso de los afios, ha demostrado ser muy

idénea y util para las Pyme.

La Bolsa de Comercio de Rosario (s.f.), define este instrumento como: “un titulo
mobiliario, una garantia real que mediante la inmovilizacion de un stock permite a
una empresa obtener fondos. Es decir, es un mecanismo por el cual se accede a

préstamos garantizados por mercaderia”.

El deudor y duefio de la mercaderia es quien solicita el préstamo y ofrece la
mercaderia a modo de garantia para asi obtener menores tasas de interés. La

empresa almacenadora, es la encargada de conservar la mercaderia y cuenta con
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una persona de la empresa que otorga el warrant para vigilarla. Por dltimo, se
encuentra el prestamista, que es que otorga el crédito con garantia warrant.

A través del depdsito de las mercaderias en la empresa almacenadora, el propietario
de las mismas puede obtener financiamiento y a la vez vender las mismas en el
momento que lo desee. El gréfico que se expone a continuacién, da un mayor

entendimiento del proceso.

Grafico 12: Proceso del warrant
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Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario (2010)
https://www.bcr.com.ar/Publicaciones/serie%20de%20lecturas/2010_01.pdf

2.3 ¢Qué es el Mercado de Valores y cuales son sus instrumentos?

Dentro del Mercado de Valores se pueden negociar distintos instrumentos, entre
ellos, los mas utilizados segun la Comision Nacional de Valores (2017) por las
pequefias y medianas empresas del pais son: cheque de pago diferido, pagaré,
obligaciones negociables y el fideicomiso financiero. Se puede observar en el grafico
13 la evolucion proporcional a lo largo de los afios de cada instrumento, tomando el

afno 2009 como inicio hasta Marzo 2018:
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Grafico 13: Evolucién del financiamiento Pyme
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Fuente: Recuperado del Instituto Argentino del Mercado de Capitales (2017).
http://iamcmediamanager.prod.ingecloud.com/MediaFiles/IAMC/2017/6_22/0/10/8/657482.p
df

El grafico muestra que el cheque de pago diferido ha sido el instrumento que mas se
utiliza, seguido por el pagaré bursétil.

2.3.1 Cheque de pago diferido

El cheque de pago diferido, es un instrumento de pago que se libra a una fecha
determinada posterior a su emision, contra una entidad financiera autorizada. El
librador, debe contar con fondos suficientes a la fecha de vencimiento en su cuenta
corriente o la autorizacion para girar en descubierto el monto a cancelar indicado en

el cheque. El plazo méximo admitido para esta emision es de 360 dias.

La negociacion de los cheques de pago diferido para las Pyme en el Mercado de
Valores, fue autorizado en el 2003 por el Decreto N°386/03 y posibilité a las Pyme
obtener fondos en modo anticipado, a un bajo costo, de forma simple y una mayor
transparencia en la operatoria. También permitié brindar respaldo y seguridad al
inversor a la hora de colocar sus fondos y minimizar el riesgo de incobrabilidad. Para
ello se establecio un sistema de condiciones y garantias que hacen casi nulo el

riesgo de la inversion.

El Mercado de Capitales da la posibilidad de descontar cheques de pago diferido, es
decir, permite que a través de la venta de los mismos, se adelanten los cobros de

cheques. Quienes compran los cheques, reciben a cambio tasas de interés futuras.

Los sistemas contemplados para la negociacion de los cheques de pago diferido son

los siguientes:
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e Sistema Avalado: En este caso la Pyme puede negociar los cheques propios
o de terceros de su cartera. Si desea negociarlos a través de una Sociedad
de Garantia Reciproca, debera incorporarse como socio participe de la SGR.
De esta forma, contard con la garantia de dicha SGR quien otorgara la
seguridad de cobro llegada la fecha de vencimiento al inversor y de esta
forma minimizar la tasa de descuento.

e Sistema Directo: En esta modalidad la Comision Nacional de Valores
autoriza la negociacion del Cheque de Pago Diferido cuando las Pymes son
beneficiarias de cheques de terceros.

A lo largo de los afios, el cheque de pago diferido fue el instrumento del Mercado de

Valores mas utilizado y en el ultimo afio, fue el instrumento de mayor crecimiento.

Su gran popularidad, se debe a las ventajas que este instrumento presenta, tales
como: posibilidad de inversién de corto plazo, altos niveles de retorno, liquidez en el
mercado primario y secundario y en el caso de cheques avalados, menor riesgo de

incobrabilidad.

Grafico 14: Evolucién de los cheques de pago diferido avalados

Cheques de pago diferido avalados
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Fuente: Recuperado de la  Comision Nacional de Valores (2017).
http://www.cnv.gob.ar/Publicaciones/InformePymes/Informe%?20trimestral%20PyME%20%2
ODiciembre%202017%20verde.pdf.
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2.3.2 Pagaré

El pagaré es uno de los instrumentos mas utilizados por las Pyme y en el afio 2017,
tal como se puede ver en el grafico 15, se han incrementado ampliamente la

cantidad de empresas que deciden utilizar dicho instrumento.

Consiste en un documento que contiene una promesa de pago de una persona
denominada deudor, que pagara a una segunda persona denominada beneficiario o
acreedor. Este documento, contiene un monto determinado de deuda y el plazo de

tiempo en el que se cancelaré la deuda.

Los pagaré pueden ser negociados en el Mercado de Capitales y su instrumentacién
es similar al cheque de pago diferido, pero el plazo es mas extendido, ya que

pueden emitirse desde 180 dias hasta 3 afios.

Es requisito esencial que los pagarés negociados en los mercados cuenten con el
aval de una Sociedad de Garantia Reciproca. Para esto, la Pyme debera asociarse

como socio participe de la sociedad.

La Pyme que emite el pagaré, debera hacerlo sin identificar el beneficiario y ser
depositados mediante endoso a favor de una entidad autorizada por la Comision
Nacional de Valores. En el endoso debe estar la leyenda “Para su negociaciéon en
Mercados bajo competencia de CNV”. El gréfico 15 muestra el crecimiento en la

utilizacion de este instrumento en el Mercado de Valores:
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Grafico 15: Incremento en el monto de financiamiento a través de pagarés.

Pagarés
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Fuente: Recuperado de la  Comision Nacional de  Valores (2017).
http://www.cnv.gob.ar/Publicaciones/InformePymes/Informe%20trimestral%20PyME%20%2
ODiciembre%202017%20verde.pdf.

2.3.3 Obligaciones negociables

Las obligaciones negociables son titulos de deuda que emiten empresas privadas y
gue tienen una renta fija. A través de las obligaciones negociables, las empresas
gue necesitan fondos contraen una deuda con los acreedores (inversores quienes
adquirieron los titulos) y a su vez éstos incorporan un derecho de crédito que la
empresa emisora debe cancelar en el plazo pactado, devolviendo el capital mas los

intereses acordados.

El inversor que adquiere este titulo financiero tiene dos opciones: puede mantener
las ON hasta el vencimiento para cobrar el capital mas los intereses o puede vender

el titulo en el mercado secundario.

Los emisores admitidos son las sociedades por acciones, las cooperativas,

asociaciones civiles constituidas en el pais, sociedades de responsabilidad limitada.

El beneficio impositivo que poseen puede ser un motivo para la eleccion de estos
titulos, siempre que la suscripcion se haya realizado a través de oferta publica y el
plazo no sea inferior a 2 afios. En este caso el articulo 36 bis de la ley 23.576,
establece la exencion del impuesto al valor agregado para las operaciones relativas
a la emision, suscripcion, colocacion, transferencia, amortizacion, intereses y
cancelaciones de las obligaciones negociables. También establece la exencion del

impuesto sobre la transferencia de titulos de valores. Finalmente el art. 37 de la
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misma ley autoriza a la entidad emisora a deducir en el impuesto a las ganancias de

cada ejercicio la totalidad de intereses.

El precio inicial de una colocacién puede ser determinado por las formas que se
detallaran a continuacion y posteriormente se determina en base a la oferta y

demanda en el mercado que se negocia:

e Precio Fijo: El ente emisor fija subjetivamente un precio de colocacion que
puede ser a la par, sobre la par o bajo la par.

e Book Building: El precio de colocacion se fija en base a la curva que se
obtiene de la manifestacibn de interés recibido por los inversores, esto
permite establecer un precio de corte.

e Subasta Holandesa: Sobre las manifestaciones de interés, se adjudican las
obligaciones negociables partiendo de la mejor oferta hacia la menor hasta
agotar el stock.

e Otros: Puede ser alguna combinacion de las opciones anteriores.

Por otra parte, la ley de obligaciones negociables establece los tipos y las garantias

de emision:

e Obligaciones negociables simples: Son aquellas que representan un pasivo
para la empresa y para el inversor un derecho a cobrar capital e intereses.

e Obligaciones negociables convertibles: Son aquellas que representan un
derecho de cobro para el inversor, pero a diferencia de las anteriores otorgan
la opcion de cancelar por anticipado la relacion crediticia mediante la compra
de acciones (la emisién de acciones esta exenta de impuestos) al precio que
se haya establecido en el prospecto de emision. El inversor cambia su
posicion de acreedor a la de accionista de la empresa. Las sociedades por
acciones son las Unicas autorizadas a emitir ON convertibles.

e Obligaciones negociables con garantia comun: El patrimonio del emisor
garantiza la emision. El inversor en situacion de acreedor no cuenta con
privilegios respecto de los otros acreedores.

e Obligaciones negociables con garantia especial: Cuando se afecta un bien

determinado como garantia de la emisién.
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e Obligaciones negociables con garantia flotante: Se encuentra representado
por todos los derechos, bienes muebles o inmuebles presentes y futuros o
parte de ellos de la sociedad emisora.

Las principales ventajas de las obligaciones negociables, son:

e Certeza del cobro de la renta al vencimiento del plazo y la devolucion del
capital en pagos prefijados.
e (Calificacion del riesgo: un agente externo a la empresa mide la capacidad del
emisor para devolver el dinero en los plazos acordados.
e Pueden tener el respaldo de una garantia que puede ser real, fiduciaria o de
una sociedad de garantia reciproca.
e Variedad de obligaciones negociables para elegir en base a los plazos, tasas,
existencia de garantias, métodos de amortizacion, etc.
e Liquidez: el inversor puede decidir vender el titulo antes de la fecha de
vencimiento en el mercado secundario.
A pesar de la cantidad de ventajas de dicho titulo y el incremento de la utilizacion en
el afio 2017, como se puede observar en el grafico 16, las Pyme suelen utilizar

mayormente los cheques de pago diferido y el pagaré.

Graéfico 16: Evolucion de las obligaciones negociables

Obligaciones Negociables
{En millones de USD)
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Fuente: Recuperado de la  Comision Nacional de Valores (2017).
http://www.cnv.gob.ar/Publicaciones/InformePymes/Informe%20trimestral%20PyME%20%2
ODiciembre%202017%20verde.pdf.
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2.3.4 Fideicomiso Financiero

El fideicomiso financiero es una alternativa de financiamiento para una empresa y
opcion de inversién en el Mercado de Capitales. Suelen utilizar este medio para
adelantar fondos a un proyecto o a un flujo futuro de pagos. Consiste en la compra
por parte de un inversor, de valores de deuda emitidos por un fiduciante a cambio de
la devolucion del dinero prestado mas una tasa de interés durante un periodo de
tiempo estipulado.

Para que haya un fideicomiso financiero, el fiduciante debe transferir activos o flujos
de fondos futuros a favor de un fiduciario financiero (entidad financiera autorizada o
sociedad inscripta en el registro de fiduciarios de la CNV, quien administra los

bienes a favor de los beneficiarios).

Por otra parte, los certificados de participacion otorgan un derecho de propiedad al
inversor sobre los activos fideicomitidos. ElI derecho al cobro del flujo de fondos
futuro del fideicomiso financiero para el tenedor de este valor negociable sera luego

de la cancelacion de los pasivos.

Se podra emitir distintos tipos o series de valores de deuda o certificados de

participacion con preferencia de cobro distinta y condiciones para los inversores.

La propiedad fiduciaria puede estar constituida por una diversa variedad de bienes,

existentes o futuros, segun posibilita la ley podrian ser los siguientes:

e Activos financieros: Titulos de deuda como bonos, letras, obligaciones
negociables. Titulos de capital como acciones, cuotapartes de Fondo comun
de Inversion.

e Instrumentos financieros: Créditos personales, hipotecarios, prendarios,
provenientes de operatorias de tarjetas de crédito u otros créditos originados
por entidades financieras.

e Otros derechos: Derechos crediticios de cobro por ventas o exportaciones.

e Activos fisicos o0 agropecuarios.

e Derechos personales y reales sobre bienes inmuebles y muebles.
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Un aspecto importante a destacar, es que los bienes fideicomitidos seran patrimonio
separado del fiduciario y del fiduciante, como consecuencia de esto los acreedores

individuales de cada parte no podran reclamar juridicamente estos bienes.

La administracion del fideicomiso financiero es realizada por el fiduciario establecido
en el contrato, pero existe la posibilidad de subcontratar esta gestion. Sera
igualmente responsable por la gestion y tendra la obligaciéon de rendir cuentas al

fiduciante.

Finalmente, la extincion del fideicomiso financiero puede darse por cualquier causa
prevista en el contrato o el cumplimiento del plazo en el que se hubiese sometido o
el vencimiento del plazo méximo legal, 30 afios. La renovacion del fiduciante es una

posibilidad siempre que se hubiese reservado contractualmente esta posibilidad.

Cuando se produce la extincion del fideicomiso el fiduciario est4 obligado a entregar
los bienes fideicomitidos al fideicomisario, otorgando los instrumentos vy
contribuyendo a las inscripciones registrales que correspondan. En la liquidacion del
fideicomiso deberd presentarse el balance final y el observarse el procedimiento

consignado en el contrato.
Algunas ventajas que podemos nombrar para el fideicomiso financiero son:

e Permite recuperar la liquidez de los activos fijos.

e Derivar a terceros el riesgo de los activos iliquidos.

e La transmisidn de créditos al fideicomiso permite recuperar capacidad para
realizar nuevos préstamos y de esta forma se estimula el crédito de largo
plazo.

e Los bienes fideicomitidos estan protegidos de una eventual accién de los
acreedores del fiduciario y fiduciante.

e Al ser patrimonio separado de la empresa permitira, dependiendo del activo,
obtener una calificacion de riesgo mas alta que la que le corresponderia a la
empresa.

e Es una forma de obtener fondos sin aumentar el pasivo de la sociedad.

e Permite a empresas con elevado ratio de endeudamiento obtener

financiamiento que de otra forma no podrian acceder.
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e Se adecua para el financiamiento de proyectos ya que su estructura se puede
adecuar a las necesidades especificas de financiamiento y también a las
condiciones de los proyectos.

e Beneficios impositivos, como la exencion del IVA.

Capitulo III: Beneficios actuales de las Pyme y su potencial en
la bolsa de comercio

3.1 Beneficios Actuales para las Pyme y Nueva Ley del Mercado de
Capitales

A fin de impulsar a las Pyme, la Ley 27.264 se propone mejorar su situacion a traves
de diversos aspectos. El primero es disminuyendo la presion tributaria a través de
eliminar el impuesto a la ganancia minima presunta, compensar el impuesto al
cheque como pago a cuenta de ganancias y diferir el pago del IVA a 90 dias. El
segundo aspecto que tiene en cuenta es mejorar el acceso al crédito poniendo a
disposicion la renovacion de la LCIP incrementando el cupo prestable y el
lanzamiento del primer crédito Pyme del BICE a una tasa del 16%. El tercer aspecto
gue trata esta ley es la disminucion de la burocracia a través de simplificar los
tramites, por ejemplo extiende de 180 dias a 365 dias del plazo para el ingreso de
divisas, esto resulta en una mejora para los exportadores. Por ultimo se establecen
incentivos fiscales a la inversibn como el pago a cuenta de ganancias (10% sobre
las inversiones) y la devolucién de IVA de las inversiones via bono crédito fiscal.

Por otra parte, con la sancién de la nueva Ley del Mercado de Capitales o como la
denomind el gobierno “Ley de Financiamiento Productivo”, busca trasladar el
financiamiento de las empresas desde los bancos al Mercado de Capitales, de esta
forma las Pyme se podran financiar mas facilmente a través del Mercado de

Capitales (segun informacion interna de la CNV, 2018).

Un aspecto importante de esta ley es que suprime el articulo 20 de la anterior Ley de
Mercado de Capitales. Este articulo, otorgaba a la Comisiéon Nacional de Valores la
facultad de designar veedores con poder de veto en el directorio de las empresas.
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La ley incluye una factura de crédito electronica que debe ser aceptada
obligatoriamente a los 30 dias de emitida, se podra utilizar como si fuera un cheque
gue podra negociarse en los mercados que autoriza la Comisién Nacional de
Valores. A partir de 30 dias se formaliza la venta y el destinatario (la multi), esta

obligado a pagar esa factura conformada a quien la compra.

Otro punto importante con la sancion de esta ley es que facilita la creacion de fondos
cerrados, posibilitando que sea recurrente el uso del dinero: se recicla y vuelve a

usarse, no hace falta que se vuelva a emitir nuevas cuotapartes.

También se abrevian las emisiones, cuando esta lista una emision salen los
prospectos estandarizados a menos que el regulador diga lo contrario y no permita
la emisién. El controlador tendra 30 dias para negar la emisién, en caso contrario o

ante el silencio, se permite la emision.

Estas medidas obligan al regulador a agilizar el trdmite y baja radicalmente los
costos, se estandarizan los prospectos y la documentacion esto hace que baje el

costo financiero total para la empresa.

3.2 Difusién y simplificacion de tramites por la Comision Nacional de
Valores

La CNV promulga la utilizacion de los instrumentos financieros que ofrece el
Mercado de Valores. No solo facilitando los tramites que tienen que realizar las
Pyme, sino también mediante la difusion. Para iniciar el trdmite la CNV se debe
tener en cuenta que los Unicos documentos en papel que tiene que presentar la
Pyme son respecto al operador y firmante. El primero es una nota simple que se
acompanfa al formulario con firmas que requieren certificacion y el segundo es un
formulario con firmas certificadas por un escribano publico o por una entidad
bancaria. Esto se realiza para poder ingresar informacion en el sistema informatico

de CNV que se llama “AlF” (Autopista de Informacién Financiera).

Los formularios que se menciona se pueden descargar del sistema. La CNV pone a
disposicion un area Pyme y personal de informatica para responder las dudas
respecto del sistema y contenido. La informacion que ingresa a “AlF” para su control,
no es publica. En base a la documentacibn que se ingresa, se realizan
observaciones en caso de que corresponda.
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En cuanto al procedimiento para estar bajo Régimen de Pyme Garantizada. Se debe
contactar a una entidad de garantia listada y autorizada por la CNV. Generar las
clave de operador y firmante para operar es un tramite sencillo a fin de poder
habilitar el correo electronico para recibir notificaciones.

La documentacion a presentar en AIF es relativamente sencilla segun informe
interno de la CNV. La mas importante es el formulario de solicitud de registro y
emision bajo el régimen Pyme CNV Garantizada, el acta de los 6rganos societarios
gue dispusieron el ingreso a oferta publica, constancia de publicacién en el Boletin
Oficial, dltimo estado contable anual y certificado de garantia otorgado por la entidad
de garantia.

Por otra parte, con el programa “Vamos a la Bolsa” la oficina de desarrollo comercial
y Pyme de la bolsa en conjunto con diversas universidades como la UBA,
Universidad Abierta Interamericana y Escuela Argentina de Negocios entre otras
ofrecen este programa que ademas de orientar a las Pyme en la bolsa ofrece
oportunidades de financiamiento a través del Mercado de Capitales a Pymes
emprendedoras con proyectos innovadores. Solo pueden acceder a esta linea de
financiamiento las Pyme radicadas en Argentina que presenten proyectos
innovadores. Se entiende por innovacidén segun el Banco Central de Buenos Aires
(2018) a cualquier novedad introducida en el producto, proceso, modelo de negocio,

distribucion/marketing y gestién de la empresa.
3.2.1. Régimen Informativo Diferenciado

Las emisoras comprendidas en el régimen “Pyme CNV Garantizada” estan
exceptuadas de cumplir con lo dispuesto en el Titulo IV “Régimen Informativo
Periodico”. Se les solicitara solamente publicar en Autopista de la Informacion
Financiera los Estados Contables anuales dentro de los 120 dias de cerrado el

ejercicio (segun informacion interna de la CNV).

También se las exceptuara de cumplir lo dispuesto en la seccidn “Transparencia en
el ambito de la oferta publica”. Se debera informar los hechos relevantes como
informar las tratativas para formalizar un acuerdo preventivo extrajudicial con todos o

parte de sus acreedores, apertura de concurso preventivo y homologacion de los
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acuerdos preventivos extrajudiciales o cualquier tipo de hechos fortuitos que

obstaculicen el desenvolvimiento de sus actividades.
3.2.2. Canal de consultas de la Comision Nacional de Valores

La CNV pone a disposicion de las empresas vias a través de las cuales se podra

canalizar las dudas o consultas:

- CNV: A través de la pagina web de la CNV - Portal Pyme (
www.cnv.gob.ar/web/secciones/portalempresas/), mediante correo electronico
pyme@cnv.gob.ar

- CASFOG: Camara Argentina de Sociedades y Fondos de Garantia (cuentan
con un video explicativo de ON Simple que puede complementar la
informacion brindada).

- Consulta a las entidades de garantia listadas ante CNV (
http://www.cnv.gov.ar/InfoFinan/BuscoSociedades.asp?Lang=0&TamanioSocl
D=3).

Por otra parte, también brindan un link en que se encuentra disponible
documentacion ingresada por las emisoras Pyme que ya han emitido bajo el
presente régimen y se puede consultar ya que podria ser de utilidad a los
efectos de conocer la diversidad de casos.
(http://Iwww.cnv.gov.ar/InfoFinan//Buscosociedades.asp?Lang=0&TamanioSo
CID=2).

3.3 Casos de Pyme que utilizaron el Mercado de Valores

Molinos Sytari S.R.L

Es de Codrdoba, pertenece al sector Agropecuario y emiti6 ON Simple Serie | por
U$S 150.000 a un plazo de 18 meses. Sus amortizaciones seran en 3 cuotas
semestrales, equivalentes a U$S 50.000 cada una. La tasa que consiguieron es de
5.25%
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Puerto Las Palmas S.A.

Es de Chaco, se dedica a la produccién y comercio de cereales (sector Industria) y
emitid6 ON Simple en dos clases, una a 24 meses y otra a 60 meses. La financiacion
qgue consiguieron es por $ 58.500.000. Estructuraron el instrumento con diferentes

planes de amortizacion para cada una de las clases.
Guapaletas (Herfean Franquicias Alimenticias S.R.L)

Es de Buenos Aires, del sector Industria y emitio por $ 8.000.000 a 24 meses que

serédn amortizacion en 4 cuotas semestrales iguales.
Construir S.A.

Sociedad Cordobesa dedicada a la Construccion. Emitié $ 40.000.000 en una sola

seria a 36 meses que se amortizaran en 36 cuotas iguales.
Esquina 3 S.A.

Emisora de Buenos Aires dedicada a la Construccion, emitié en dos Clases en U$S.
La Clase A por U$S1.050.000 a 36 meses y se amortizara en dos cuotas del 50% en
los meses 24 y 36. La Clase B por U$S por U$S 450.000 a 48 meses, que se

amortizara en una sola cuota al final en el mes 48.

Cheque de pago de diferido

En la siguiente tabla se puede observar que la tasa promedio que consiguieron las
Pyme en Mayo es de un 33,09%, inferior a los sobregiros bancarios o instrumentos

de financiamiento convencional de igual plazo.

39



Tabla 5: Tasas ponderadas cheque de pago diferido
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Fuente: informacion interna de First Corporate Finance Advisors (2018)

Pagaré bursatil

Si bien el pagaré bursatil obtuvo una tasa del 36.04%, superior a la obtenida por el

cheque de pago diferido. Se utilizé este instrumento por plazos de hasta 3 afios.
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Tabla 6: Tasas ponderadas cheque de pagaré bursatil

Diasdeplazo  may-17(*)  juna7("*)  juld7(%)  agod7(**)  sepl7(*)  oct17 (%) aowd7 (%) die17(**)  enel8 (%) feb-18 () mar-18 (") abr18 (**)  may-18 (%) |
0a30 - - - - - - - - - — - = 825
31a60 - - - 7.00 - - 825 - 7.72 - - 8,00 8,50
61290 - - - - 8,00 8,00 825 - - 795 8,00 - 8,75
912120 6,00 6,00 - - - 7,52 - 8,55 - - 7.93 8,00 34,00/ 8,82
121 a 150 700 6,04 675 - .75 - 33,10/ 8,00 7.9 772 792 763 8,55 38,00 /8,53
151 a 180 625 5,59 601 745 81 7,54 BN 7,66 28,64/8,12 8,20 26,00 /8,02 829 33,00/ 8,30
181a210 6,19 5,80 580 7,65 830 774 31,29/799 825 2950/809 2699/792 2538/808 26,02/837 3241/868
211a 240 6,11 6,30 6,61 794 8,38 7,70 33,10/ 829 845 8,17 790 820 8,21 35,00/8,78
2012270 549 6,25 7,00 798 826 7,60 33,10/8,22 824 30,00 /819 811 2575/823 8,58 30,95 /8,57
2714300 6,19 5,60 693 7 7,78 7.67 30,30/8,15 8,02 2846/8,12 831 26,50 /820  26,50/8,61 349/891
3012330 6,35 6,29 6,88 7,66 817 2750/743 3310/840 81 8,30 843 2737/811 849 36,12/884
3312360 631 22,00 /6,18 26.00/6,92 774 8,06 28,00/ 7,60 31657829 30,39 /838 2958 /832 29,06 /8,23 28.69/8.34 29,16 /8,58 3454 /889
361239 6,40 6,18 7.01 27,00/ 7,80 783 7,82 31,14/835 861 2989/827 30,00 /8,45 2783 /8,36 27,47 /849 36,61 /8,56
391a420 6,69 6,03 7,00 27,00 /8,03 746 7.76 33,10/ 8,60 858 30,75 /849 8,57 32,56 /845 549 34.75/8,61
4212450 6,74 6,33 7.78 27,00 / 7 45 748 7,69 33,15/8,30 859 30,00/ 8,12 30,00 /8,63 3,71/830 30,24 /849 3532/904
4512480 6,00 6,39 729 27,00 /8,00 7,67 7,51 31,31/864 859 2984/824 873 27,87 /842 26,50/8,36 3481/844
481a510 - 6,14 643 27,25/7,00 819 8,50 33,15/8,67 9,00 30,00 /8,55 28,00 /8,42 30,00/8,58 911 3566 /5,44
5112540 64 5,90 7,00 2725/825 775 7,9 3315/870 837 8,38 2782/833 B4 8,57 34,50 /8,51
5412570 5.9 6,07 723 2725/842 8,18 774 31,31/9,03 8,56 29,00/ 8,65 843 2686/866 2635/904  3350/869
571 a 600 589 6,00 747 2725/7,73 844 - 33,15/8,63 8H 8,44 8,50 30,07 /8,95 8,86 37,66/8,83
601 a 630 - 6,30 8,00 27,25 8,36 8,32 33,15/875 7.58 840 28,00/85 8,62 549 37,66 /10,00
6312 660 - 595 8,00 27,25 /8,00 7.87 8,26 30,78 8,87 750 29,00 /8,50 8,75 2700/868  27,00/9,00 36,70
661 a 690 - 6,62 wn 2725/817 739 8,23 31,16/ 8,56 854 9,00 832 884 954 36,84 /K87
6912720 6,00 225/623 736 27,03 /785 788 7,75 32,54 /876 3500/ 815 31,20 /857 30,54 /907 34.31/9.03 872 3780/8,72
7212750 - - 25,00/7,26 27,00 /8,95 798 8,20 31,85/ 8,66 897 32,18/895 3144/829 3258 /8,62 2818/9,04 3813/919
751a 780 - - 8,00 2700/74 8,00 - 3375/8,40 9 32,00/9,10 - 32,86 887 37,66/9,21
7814810 - 574 8,00 27,00 70 8,50 34,00/9,45 9,08 8,75 9,00 32,25/9,65 9,50 36,50 /9,75
811840 6,50 6,90 811 27,00/85 - 8,50 34,00/ 850 934 - 31,00/1025 27,50/9.01 30,60 /850  39,39/950
841870 7,00 6,30 7.26 2725/8.25 9,50 - 3400/874 928 8,40 8,67 34,00/918 9,50 9,64
8712900 - 6,10 0,00 27,25/8,75 750 848 34,00/872 94 9,16 2900/876 3500/9.17 9,48 3400/ 8,64
9012930 - 6,00 7.05 27,25/825 - - 34,00/ 8,62 9,07 29,00 /9,09 8A7 27,86 /8,85 27,24 /850 9,05
9312 960 - 6,75 0,00 27,25 /8,50 - - 34,00 /854 9,28 35,00 8,50 27,00 875 925
961 a 990 - 6,50 0,00 27,25/ 8,50 7,50 8,30 34,00 /8,56 745 35,00/ 8,50 9,00 940 9,00 986
991 a 1020 - - 0,00 27,25 /8,50 - 8,50 31,00/ 8,25 94 925 10,25 27,50/9.69 - -
1021 a 1050 7,00 6,58 8,00 27,25/ 8,50 795 845 30,29/9,02 8,68 8,91 833 34,05/ 8,85 27,00/9,75 3890 /8%
1051 a 1080 712 6,25 7,52 27,25 /8,08 774 8,05 30,50 /885 4500/815 31,35/923 29,00/10,74 3440/921 2957/906 4127/939
1081 a 1110 - - 786 862 8,50 873 3000/890  40,00/849  29,00/925 - 3308/950 30,84/855 -
Tasa promedio ea meya 2018 ! 3604.()18,770%)

Fuente: informacion interna de First Corporate Finance Advisors (2018)

Obligaciones Negociables

En los siguientes cuadros se observa un resumen de Pyme que han utilizado
Obligaciones Negociables. Es uno de los instrumentos mas promocionados por la
Comisién Nacional de valores por los plazos que se obtuvieron para su
financiamiento y los montos en cada colocacién permiten usar este instrumento a

mayores plazos.
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Tabla 7: Tasas ponderadas cheque de obligaciones negociables

Obligaciones negociables

Denominacion
Red Surcos S.A.
Agroempresa Colon S.A.
Plural Coop. de Créd., Cons. y Viv. Ltda. - Serie I1l
Ebucar S.A. - Serie IV
Sicom S.A. - Serie IV
Micro Lending S.A. - Serie 111
Actual S.A. - Serie VI - Clase |
Actual S.A. - Serie VI - Clase Il
Centro Card S.A - Serie VI - Clase |
Centro Card S.A. - Serie VI - Clase II

SEDAPICSA

Sistemas Unificados de Crédito Dirigido 5.A.
Coop. de Créd., Cons. y Serv. Soc. La Plata Ltda.

BF Argentina S.A. - Clase 1 y 11

Sion S.A. - Serie Il - Clase Ay B

Actual S.A. - Serie VII
Centrocard S.A. - Serie VIl
Total emitido 2018
Total emitido 2017

Sector
Comercial
Agropecuario
Financiero
Inmobiliaria
Financiero
Financiero
Financiero
Financiero
Financiero
Financiero
Alimenticio

Financiero
Financiero

Informatica

Informatica

Financiero
Financiero

Fecha de colocacion
27/0617
180717
25/08/17
29/08/17
12917
04/10/17
03/11/17
03/11/17
16/11/17
161117

121217

11/01/18
19/01/18

26/01/18

28/02/18

13/04/18
24/04/18
$ 262.450.000
$ 489.067.537

Moneda

EEE2288388%

AR$ / USS

EE B % 2k

Monto colocado
99.917.538
4.000.000
35.000.000
6.000.000
60.000.000
35.000.000
§.000.000
3.150.000
6.600.000
6.600.000

39.000.000/3.527.908

47.450.000
75.000.000

60.000.000

32.000.000/28.000.000

10.000.000
10.000.000

Vio. Tasa de corte
27/06/19 Badlar+5,00% /7,25%
18007/19 6,90%
10/09/19 Badlar +7,75%
01/09/19 Badlar +7,50%
12/09/20 Badlar + 6,50%
04/10120 Badlar +7,00%
03/05/19 Badlar + 8,10%
03/11/20 Badlar + 8,74%
16/05/19 Badlar + 8,00%
16/1120 Badlar + 10,00%
1212018 Badlar + 6,1% / 6,69%
10719 Badlar +7,2%
19007/19 Badlar + 6,75%

A Badlar +4,20% /4,50%
26/01/2023
IO - o+ 740% 624%
01/03/2021
13/04/19 34,65%
24/04/19 34,60%
USD 13522135
USD 29.084.912

Fuente: informacion interna de First Corporate Finance Advisors (2018)

Tabla 8: Tasas ponderadas cheque de obligaciones negociables garantizadas por CNV

Obligaciones negociables garantizadas CNV

\ Denominacién
Villanueva e Hijos S.A.
RDA Renting S.A.
Fraher Group S.A.
Emprendimiento Industrial Mediterrdneo $.A. - .11
Agroempresa Coldn S.A. - Serie [ll
Construir S.A. - Serie IV

Puerto Las Palmas S.A. - Clase Ay B
Anta del Dorado S.A.
Esquina3S.A. - Seriel - Clase Ay B
Cilbrake SRL.

Del Fabro Hnos y CiaS.A. - Serie I - Clase Ay B

\ Total emitido 2018
1 Total emitido 2017

Sector
Construccion
Comercial
Construccion
Comercial

Agropecuario
Construccin

Agropecuario

Agropecuaro
Inmobiliario
Comercial

Agropecuari

Fecha de colocacion
23/08/17
04/09/17
26/10117
2Nn7
12/01/18
08/02/18

28/02/18
27/03/18
18/04/18
02/05/18
03/05/18

$199.425.000
$41.000.000

Moneda

2288

22

Uss

Uss

Uss

Monto colocado
6.000.000
15.000.000
5.000.000
15.000.000
400.000
40.000.000

33.500.000/25.000.000
1.000.000
1.050.000 / 450.000
20.000.000

700.000 / 300.000

Vio. Tasadecorte
25005719 Badlar +4,75%
04/09/19 Badlar +59%%
25/1020 Badlar +7,00%
2112120 Badlar +7,00%
120121 7.50%
0802721 Badlar + 6,50%
15/022020-
oy P60 /650%
27/03/21 7,25%
18/04/2001 -

181042022 sadiiat
02/0521 Badlar +7,00%
03/05/2021 -

03/05/2024 L
USD 9.755.401 |
USD2332.03 ]

Fuente: informacién interna de First Corporate Finance Advisors (2018)
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3. Metodologia de la investigacion

3.1 Paradigma

Khun (1970) define un paradigma como:

Una matriz disciplinaria que abarca
generalizaciones, supuestos, valores y creencias Yy
ejemplos compartidos de lo que constituye el interés de la
disciplina. Enumera cuatro aspectos sobre la utilidad de
los paradigmas, el primero se refiere como guia para los
profesionales de una disciplina al indicar los problemas,
cuestiones e interrogantes con los que se enfrenta. El
segundo aspecto es que orienta la construccion de
modelos y teorias cuya finalidad es tratar de resolver los
problemas. En tercer lugar establece los criterios para el
uso de las herramientas pertinentes, desde la
metodologia, instrumentos para la recoleccion de datos,

etc. Y en cuarto lugar brinda una epistemologia.

Desde esta perspectiva, la diferencia central entre los
paradigmas cuantitativo y cualitativo encuentra su
argumento clasico en las corrientes filosoficas del
realismo e idealismo y sus reformulaciones. El proceso
de conocimiento, o0 mejor dicho, como conocemos lo que
conocemos, encuentra diferentes respuesta desde estas

posturas.

Teniendo en cuenta la definicion brindada por Khun, hemos considerado como la

mejor alternativa tener una mirada integral, enfocando la investigacion desde un

paradigma tanto cuantitativo como cualitativo, lo cual nos ayudo a tener informacion

solida y de esta manera atender los multiples objetivos fijados.

Por una parte, se investigaron datos objetivos sobre las Pyme que utilizaron los

instrumentos financieros ofrecidos en el Mercado de Valores y por otro lado, se
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analizaron las caracteristicas de las pequefias y medianas empresas relativas a sus

necesidades de financiamiento.

3.2 Tipo de investigacion

Best (1988) se refiere a la investigacion descriptiva como:

Aquella que minuciosamente interpreta lo que es.
Esta relacionada a condiciones o conexiones existentes,
practicas que prevalecen, opiniones, puntos de vista o
actitudes que se mantienen, procesos en marcha, efectos

gue se siente o tendencias que se desarrollan.

La investigacion descriptiva concierne a como lo
gue es o lo que existe se relaciona con algun hecho
precedente que haya influido o afectado una condicién o
hecho presente, seflala como tipos de estudios

descriptivos a:

- El estudio de conjunto (extenso y transversal),
trata de un nimero de casos relativamente grande en el
momento dado y obtiene estadisticas deducidas de

grupos de casos especiales.

- El estudio de casos (intenso longitudinal) analiza
detalladamente un solo caso o un minimo limitado de
casos tipicos. El analisis es detallado y completo,
anotando cambios, desarrollo o crecimiento en su ciclo

vital

- Estudios comparativos causales. Intenta dar
respuesta a los problemas planteados por el analisis de
las relaciones causales. Como casi siempre es factible
para estudiar las causas es un andlisis de lo que

realmente ocurre.
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Segun la definicion mencionada, la presente investigacion adopté un enfoque
descriptivo y correlacional. El objetivo del trabajo descriptivo se centré en las
conocer a partir de la experiencia de las Pyme que utilizaron el Mercado de Valores
para financiarse, los beneficios o inconvenientes que tuvieron, las tasas de
financiamiento que consiguieron y la viabilidad de su utilizacion. También,
analizamos testimonios de expertos en el Mercado Bursatil argentino, para tener la

vision de ambas partes, tratando de esta manera no tener una mirada sesgada.

Por otro lado, el trabajo correlacional consistié en vincular el instrumento financiero
con su finalidad de utilizacién. Se aspir6 a conocer si los instrumentos que las Pyme
utilizan del Mercado de Valores surgen como una alternativa conveniente para las

mismas.

Consideramos para este trabajo una investigacion transversal, ya que se obtiene

informacion en un momento especifico a una cantidad significativa de empresas.

3.3 Instrumentos

Hemos utilizado las entrevistas y las encuestas como los métodos para la
investigacion ya que son los instrumentos que mas se alinean con los objetivos del
presente trabajo. Por un lado, trabajamos con encuestas como instrumento
descriptivo. Las mismas fueron realizadas a empresas Pyme que se financien a
través del Mercado de Valores argentino. A través de estas, se buscd obtener
respuestas objetivas de los empresarios entrevistados mediante una serie

estructurada de preguntas.

Como segundo instrumento, destacamos la importancia de las entrevistas, ya que
con ellas pudimos recabar informacion de profundidad sobre los temas tratados en
la presente investigacion, se hicieron preguntas flexibles y a desarrollar, lo cual nos

permitié conocer las distintas experiencias de los entrevistados.

Se realizaron entrevistas a profesionales expertos en el rubro, donde se buscaron
respuestas flexibles y de esta forma obtuvimos informacion pertinente para el
analisis. Se realiz0 una entrevista semiestructurada, por lo que hubo una guia de
preguntas, pero con la posibilidad de agregar o quitar preguntas a medida que

transcurrio la entrevista. Para profundizar la presentacién de estos conceptos y
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experiencias obtenidas en el Mercado de Valores, se entrevisto a expertos en Pyme

y expertos financieros.

Por el lado de los expertos financieros, se entrevistd a Matias Pifieyro, contador de
la gerencia Pyme en la Comisiobn Nacional de Valores; Daniel Marin duefio y
apoderado legal de Option Security S.A. y Miguel Angel Arrigoni, presidente de First
Capital Markets.

Por el lado de los expertos en Pyme, las personas seleccionadas para la entrevista
fueron: Carlos Venir, secretario de hacienda en Quilmes y miembro del directorio de
la Confederacion Argentina de la Mediana Empresa, Héctor Garabal, socio gerente
del frigorifico Luvianka y César Hernan Abrudsky, socio fundador de General Plastic
Corp. S.A.

3.4 Trabajo de campo

La investigacion se realizé la por medio de encuestas a las empresas catalogadas
como Pyme segun la CNV que han utilizado instrumentos financieros del Mercado
de Valores. Acorde a los resultados que se obtuvieron, se analiz6 la viabilidad de la

utilizacion de dichos instrumentos y los aspectos positivos y negativos.

Por otra parte, se procedi6 a entrevistar a expertos financieros y expertos en Pyme,
conforme a la buUsqueda de recabar la experiencia actual acerca de los
inconvenientes financieros que tienen las Pyme y los beneficios que les reporto la
utilizacion de los instrumentos financieros ofrece el Mercado de Valores. Las
entrevistas fueron guiadas por preguntas orientativas al tema pertinente de esta
investigacion con la posibilidad de incorporar preguntas adicionales.
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Variables

Dimensiones

Indicadores

Instrumentos

Management de

las Pyme

Restricciones al

financiamiento
Pyme
- Necesidades de

financiacion de

Motivos que
impulsan a las
Pyme a requerir
financiamiento

Nivel de inversiéon

Encuestas

pregunta 2

Entrevistas a

las Pyme en bienes de expertos Pyme
- Entorno capital pregunta 5
econdémico Incidencia de la Entrevistas a
tasas de expertos
referencia del financieros y
BCRA en la Pyme pregunta 9.
decision de tomar
crédito
Incidencia de la Entrevistas a
inflacion en la expertos
decision de tomar financieros y
créditos Pyme pregunta 9.
Incidencia del Entrevistas a
nivel de expertos
formalidad en la financieros y
decision de toma Pyme pregunta
de créditos 11y 10
respectivamente.
Destino del Encuestas
financiamiento pregunta de
correlaciéon con
cada instrumento
Financiamiento - Mercado de Nivel de Entrevista a
Pyme Valores exigencia de experto Pyme

requisitos para

pregunta 11
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Instrumentos
financieros en el
Mercado de

Valores

financiar
Incremento en la
utilizacién de los
instrumentos
financieros del
Mercado de

Valores

Instrumentos

financieros mas

Entrevista a
experto
Financiero
pregunta 7.
Entrevista a
experto Pyme
pregunta 12
Entrevista a

expertos Pyme

utilizados pregunta 11
- Grado de Entrevista a
aprobacion de las experto financiero
solicitudes pregunta 5
Conocimiento  de - Difusion  de - Grado de Entrevista a
los instrumentos los conocimiento experto Pyme
Financieros por las instrumentos de los pregunta 12
Pyme y Utilizacién por la instrumentos
de estos Comision financieros
instrumentos. Nacional de de la Bolsa
Valores de Comercio
- Resultados - Nivel de Encuestas
de la conformidad pregunta 25

utilizacion de
los
instrumentos

financieros

con la
utilizacion de
los
instrumentos

financieros
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4. Andlisis del trabajo de campo

A continuacion, se analizaron los resultados obtenidos de las encuestas y
entrevistas realizadas con el fin de llegar a la conclusion de la presente

investigacion.

4.1 Analisis de las entrevistas

4.1.1 Andlisis de entrevistas a expertos financieros

Entrevista experto financiero 1:

La primera entrevista se realizé a Matias Pifieyro, contador y representante de la
Comisiébn Nacional de Valores, entidad autarquica que como se explicé en el
capitulo 1l de la presente investigacion, es la que vela por la transparencia del
Mercado de Valores y la correcta formacién de precios.

Como primer punto, se destaco el crecimiento por parte de las Pyme en el Mercado
de Valores que se dio a partir del afio 2015, afio en el que salieron al mercado las
obligaciones negociables garantizadas, las cuales hacen que las Pyme dejen de ser
el foco del riesgo, pasando el mismo a las Sociedades de Garantia Reciproca. Esto
condice con lo expuesto en el segundo capitulo, el cual muestra que a presar que es
todavia muy poca la utilizacion del Mercado de Valores, ha habido un incremento de
Pymes que optaron por utilizar el Mercado de Valores.

La calificaciéon del riesgo ahora se enfoca en la entidad de garantia, el garante es
una SGR o0 un banco que esté autorizado por la CNV. Esta situacion hace que se
consigan tasas de corte mas bajas, ya que las SGR tienen un menor riesgo
asociado que la Pyme en si. Tal como se explicdé con anterioridad en el segundo
capitulo, las Sociedades de Garantia Reciproca actian como garantia de las Pyme,
desviando el riesgo de las Pyme y disminuyendo los riesgos de incobrabilidad.

Tal como se explicé anteriormente en el primer capitulo, en el cual se expres6 que
uno de los problemas de las Pyme se debe al descalce en sus cobros y pagos
producto de ser proveedoras y clientes de grandes empresas, Matias Pifieyro hace

foco en el riesgo incobrabilidad que esta situacién genera en las Pyme.
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Se coincidié con lo expuesto por la Comisidon Nacional de Valores en el segundo
capitulo del marco teérico en que las Pyme tienen cuatro alternativas para
financiarse a corto y mediano plazo en el Mercado de Capitales: cheque de pago
diferido, pagaré, fideicomiso financiero y obligaciones negociables.

Explicé que el instrumento que mas se utiliza es el cheque de pago diferido, tal
como se muestra en el grafico 13 del segundo capitulo (Evolucion del financiamiento
Pyme). Dicho instrumento tiene un volumen extraordinario, ocupando el 80% de lo
gue representan las Pyme en el Mercado de Capitales.

Otro instrumento financiero del mercado es el pagaré, que como define la Comision
Nacional de Valores en el segundo capitulo, es documento que contiene una
promesa de pago de una persona denominada deudor, que pagara a una segunda
persona denominada beneficiario o acreedor.

Expresa también que los cheques de pago diferido y el pagaré tienen ciertas
limitaciones, como plazos cortos, ya que el plazo que aceptan en el mercado es 1
afio como tope, por lo que la financiacién pasa a ser en promedio de 5 a 7 meses.
Luego, se encuentran las obligaciones negociables, mediante las cuales las
empresas emiten un titulo publico pero que es privado, es decir, es un titulo de
deuda que emiten empresas privadas y que tienen renta fija. Pone mucho énfasis en
los beneficios de garantizar el titulo, por una entidad de garantia o garantizadas por
las Pymes exclusivamente. Esto se condice con los beneficios mencionados en el
capitulo I, en el cual se expresa que la posibilidad de garantizar el titulo genera una
disminucién del riesgo y por lo tanto, una tasa mas conveniente para las Pyme.

Se pone especial foco en la posibilidad de garantizar los cheques de pago diferido,
pagarés y obligaciones negociables y contar con los beneficios de dicha garantia.
Por ultimo, estan los fideicomisos financieros, que tal como se expresa en el
segundo capitulo consisten en la compra por parte de un inversor de valores de
deuda emitidos por un fiduciante a cambio de la devolucién del dinero prestado mas
una tasa de interés durante un periodo de tiempo estipulado. Este es el Unico titulo
del Mercado de Valores que no tiene la posibilidad de ser garantizado, pero por tiene
la garantia de los bienes en cuestion.

Por otro lado, se comprueban los beneficios mencionados en el marco tedrico por el
autor Dumrauf.

A pesar de la variedad de instrumentos que hay disponibles, se cree que las Pyme
no utilizan en mercado principalmente por dos factores: desconocimiento y miedo.
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Uno de los beneficios esenciales que tiene el Mercado de Valores sobre el mercado
tradicional, que es su menor burocracia. La CNV de la posibilidad de ingresar al
mercado de manera totalmente digital, por lo que no hay que entregar ningun tipo de
papel de manera personal. No se requiere de un estudio de asesores ya que desde
el mismo organismo ofrecen asesoramiento sin costo alguno, a diferencia de lo que
es el régimen general. Dichos beneficios condicen con lo expuesto en el tercer
capitulo de la presente investigacion, en el cual se mencionan los beneficios que
tiene el Mercado de Valores sobre el bancario.

Otro beneficio se da en quien pone las condiciones. Por un lado, en el mercado
convencional las reglas las pone el banco, a diferencia del Mercado de Valores, en
el cual las Pyme son las que mandan.

Por ultimo, en concordancia con lo expuesto por Fundacién Observatorio Pyme en el
primer capitulo del presente trabajo, las pequefias y medianas empresas se ven en
desventaja en lo que respecta a la su posicion frente a los proveedores y clientes.
Estos suelen ser grandes empresas, y por esto son quienes imponen las reglas de
juego: plazos en los cuales las Pyme quedan en una gran desventaja, ya que los
pagos de clientes se efectian a plazos muy largos, pero ellos deben pagar la
materia prima a plazos muy cortos o a contado.

El Mercado de Valores, trata de revertir esta situacion dando la posibilidad a las
Pyme de descontar los cheques a una tasa de mercado, pudiendo asi disponer del
dinero liquido antes del plazo estipulado. Como se explica en el tercer capitulo del
presente trabajo, la nueva Ley de Financiamiento Productivo, hace que estos
trAmites sean menos engorrosos, disminuyendo el nivel de burocracia anteriormente
presente.

Los cambios efectuados fueron principalmente la disminucién en la cantidad de
requisitos solicitados: no es necesario hacer los trdmites en una oficina CNV, sino
gue se hace todo mediante la pagina web, ya no hay veedores que se puedan meter
en el directorio por parte de la CNV, las Pymes no estan obligadas a tener
sindicatura, antes habia una inscripcion del articulo 10 de la Ley de Obligaciones
Negociaciones, donde todas las sociedades que emitian en el mercado estaban
obligadas a hacer un aviso de promocion en el boletin oficial de lo que iban a emitir,
lo cual sumado al tiempo que esto llevaba, también representaba un costo muy

elevado.
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Con la presente ley, se espera que las Pyme dejen de utilizar casi exclusivamente el
cheque de pago diferido y el mercado bancario, migrando asi a otros instrumentos
del mercado. Se espera que pierdan el miedo al Mercado de Valores, que vean que
es un mercado amigable y lo que hace es Unicamente crear un ambiente en el que
inversores y oferentes puedan encontrarse, vincularse y ver distintas posibilidades
de inversion de manera clara.

La CNV esta intentando cambiar el paradigma, dejar de otorgar créditos Unicamente
a las grandes empresas y promover la financiacion de las pequefias y medianas

empresas, ayudando a su desarrollo y crecimiento.

Entrevista experto financiero 2:

La siguiente entrevista fue realizada a Miguel Angel Arrigoni, CEO de First Capital
Markets.

En cuanto a su experiencia, tiene mas de 35 afios como asesorar financiero a
empresas, liderando distintos proyectos y buscando oportunidades en el Mercado de
Capitales. Actualmente, en First Capital Markets se dedica a coordinar la division
financiera, haciendo especial foco en las fusiones, adquisiciones, valuacién de
compainiias, reestructuraciones y el manejo de instrumentos del Mercado de
Capitales.

En primer lugar, al analizar las dificultades de las Pyme a la hora de solicitar
financiamiento, tal como se expreso en el primer capitulo, considera su informalidad
en el management como la principal causa por la que se frenan las solicitudes. Al no
cumplir con los requisitos, como presentar balances e impuestos, pasa mucho
tiempo desde que hacen el pedido de financiacién hasta que la empresa sabe si va
a obtener o no dicho crédito: deben contratar a una persona que recopile aquella
informacion faltante, luego presentarla en el banco, éste la debe analizar, realizar
una evaluacion crediticia de la empresa.

Al igual que Carlos Venier, cree que gran parte de la informalidad de las Pyme se
debe a la presién impositiva del pais, que tal como se expreso en el primer capitulo,
en Argentina es muy elevada, provovando que los empresarios desvien el foco de
tener la documentacién al dia y lo pongan exclusivamente en las ventas.

Por otro lado en las empresas que estan en sus inicios muchas veces los duefios, es

decir, la persona fisica, consigue mejor financiacibn que la empresa, persona
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juridica. Esto se debe a que la empresa todavia no cuenta con un historial crediticio,
lo que dificulta el proceso de solicitud de créditos.

Esto, sin duda es una gran desventaja de las Pyme frente a las grandes empresas.
Otro gran problema de estas empresas, tal como se menciona en el apartado 1.5 del
presente trabajo es el descalce de su capital de trabajo: su activo corriente no se
ajusta al pasivo corriente. Tal como fundamenta Carlos Venier (secretario de
hacienda en Quilmes y miembro del directorio C.A.M.E), las Pyme se encuentran en
desventaja al tener que negociar con grandes empresas que imponen los plazos de
pago, por lo que deben articular sus pagos contra los plazos de cobro de la menor
manera posible.

A igual que Matias Pifieyro y como se explica en el segundo capitulo, considera que
las SGR son una alternativa muy buena y muy utilizada en la actualidad para poder
acceder a los diversos métodos de financiacion a través del otorgamiento de
garantias. Estas sociedades que estan inscritas y aprobadas por la C.N.V, analizan
las Pyme y son las que responden en caso que incumplan con el pago.

Desde First Capital Market, brindan asesoramiento sobre qué instrumento utilizar
dependiendo sus necesidades. La conveniencia de utilizar el Mercado de Capitales
o el mercado tradicional, varia dependiendo la necesidad de cada empresa. Explica
gue ningun financiamiento es mejor que otro, siempre una empresa debe fijarse en
todos los métodos que ofrece el mercado.

Como se menciona el en primer capitulo, el BCRA impuso tras la LPIF que los
bancos otorguen un monto a las Pyme a tasas reales negativas, esto es una clara
oportunidad para las Pyme, por lo cual, no debe ser dejada de lado esta posibilidad.
Desde que el gobierno impuso esta norma, los préstamos a las Pyme han crecido
hasta un 45%.

Miguel considera, tanto como Carlos Venier, que las Pyme no utilizan el Mercado de
Valores debido al desconocimiento existente y el gran temor que le tienen. Piensan
gue es un mercado en el que solamente las grandes empresas 0 expertos en
finanzas pueden utilizar, lo cual no es real.

Por otro lado, al analizar los instrumentos mas utilizados en el Mercado de Valores
por las Pyme, nombra al cheque de pago diferido y como instrumento en
crecimiento, las obligaciones negociables, lo cual reafirma lo expuesto en el gréafico

namero 1 recuperado del Instituto Argentino del Mercado de Capitales, en el cual se
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puede ver el cheque de pago diferido como el instrumento mas utilizado afo tras
afo y las obligaciones negociables como instrumento en crecimiento el ultimo afo.
Sefiala como desventaja de los cheques de pago diferido que el plazo maximo es un
afio, no hay cheques de pago diferido a mediano plazo. Por otro lado, estan los
cheques avalados por las SGR, con los cuales se pueden conseguir tasas muy
competitivas, ya que la SGR tiene un riesgo mucho menor que la Pyme, tal como se
expresa en el segundo capitulo de la investigacion.

En cuanto a los instrumentos de largo plazo, recomienda no utilizar instrumentos con
tasa ajustable por CER o con el indice de precios al consumo, ya que estamos en un
pais con inestabilidad econdémica.

De las variables que impactan a la hora de requerir financiamiento, considera que
las méas importantes son, por el lado econémico:

e La tasa de referencia del Banco Central: explica que hoy en dia casi no hay
proyectos que den retornos tan altos como para justificar el financiamiento a
tasas tan elevadas como la tasa de referencia que fija el Banco Central. Esta
situacién dificulta extremadamente la financiacion para las empresas
pequenas.

e La inflacién: la Argentina es uno de los paises con mayor inflacion en el
mundo, cuando lo ideal seria una inflacion de un digito, como tienen los
paises en desarrollo. Hay muchos aspectos que alimentan la inflacion en el
pais, como el déficit fiscal producto del gasto nacional. La inflacion en este
pais genera una inestabilidad tal que no es posible prever qué pasara en un
futuro.

Ambas variables condicen con lo expuesto en el primer capitulo, en el cual se
mencionan como las principales restricciones al financiamiento las altas tasas de
interés, producto de una elevada tasa de referencia impuesta por el BCRA y la gran
presion tributaria del pais.

Considera también, que en los ultimos afios ha ido aumentando la difusién del
Mercado de Valores a través de la CNV, incentivando que las Pyme se animen a
utilizarlo, ya que es muy pequefio el porcentaje que opta por el mercado. Afirma, tal
como se ha expresado en el tercer capitulo de este trabajo, que mediante la nueva
Ley de Financiamiento Productivo los requisitos solicitados han disminuido
considerablemente, permitiendo a las Pyme realizar los tramites de una manera mas
cémoda y agil. Cree gque esta ley es un gran avance en el financiamiento del pais.
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Entrevista experto financiero 3:

Daniel Marin, Licenciado en Economia Empresarial y especialista en el Mercado de
Capitales, trabajo 18 afios como Head de Corporate Banking & Financial Institutions
en HSBC. Hace ya 15 afios trabaja en Option Securities, es el socio fundador de la
misma y apoderado legal.

Considera, al igual que la mayoria de los entrevistados y tal como se afirma en el
primer capitulo, que la principal problemética de las Pyme se da en la informalidad
de su management. Les es muy dificil cumplir con los requisitos que se solicitan a la
hora de pedir un crédito, esto se debe a que muchas veces son empresas familiares
gue no tuvieron la necesidad de llevar un control estricto de su management, pero a
la hora de solicitar créditos, éstos son requeridos. Las Pyme, se centran mucho en
las ventas, descuidando el correcto control de su documentacion. Este, es un
problema que les tomara una gran cantidad de afios a las Pyme, ya que requiere
llevar los balances al dia, hacer informes, liquidar los impuestos. Estas tareas
requieren de una o varias personas abocadas a estas tareas y estas empresas no
tienen tiempo ni dinero para esto.

Otro problema que sefala, es el desconocimiento y la falta de tiempo de los
gerentes. La mayoria de ellos estdn muy ocupados en tener todo bajo control, deben
cumplir una gran cantidad de roles los duefios dentro de una pequefia empresa, por
lo que no tienen tiempo para analizar las posibilidades que brinda el Mercado de
Valores. Esta situacién va acorde con la definicion de Pyme brindada en el primer
capitulo, la cual caracteriza a una Pyme como una organizacion con estructura y
gestion flexible, en la cual una persona cumple mas de un rol. También manifiesta
gue los duefios de las pequefias y medianas empresas piensan que el Mercado de
Capitales es Unicamente para las grandes empresas y por esto es da miedo meterse
en el mercado. Esto, es un pensamiento muy comun en los duefios de dichas
empresas ya que desconocen el mercado. Tal como se expresa en el tercer
capitulo, no es necesario ser una grande empresa ni cotizar en bolsa para poder
acceder al mercado, sino simplemente cumplir con los requisitos solicitados por la
CNV.

Por otro lado, el costo de capital de las Pyme es muy elevado, por lo que el

desarrollo de nuevos proyectos es casi incompatible con su realidad.
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En cuanto al financiamiento, las empresas suelen utilizar las Sociedades de
Garantia Reciproca, por lo que generalmente cuando solicitan financiacién en el
mercado, suele ser otorgado. Considera, al igual que el CEO de First Capital
Markets, que no existe un financiamiento mejor que otro, todos ofrecen distintas
ventajas y depende del proyecto que uno tenga, cual utilizar.

Por ejemplo, el gobierno obligd a los bancos a prestar a una tasa inferior a la
inflacion lo cual es una oportunidad muy buena para las Pyme, tal como se expone
en el primer capitulo con la modificacion de la Carta Organica del BCRA en la cual
se obliga a los bancos a otorgar un porcentaje de los créditos a las Pyme.

A pesar de los incentivos que tanto el mercado tradicional como el de Valores estan
ofreciendo, el financiamiento hoy en dia es muy caro, ya que las tasas que toman
sumado al costo por el riesgo de las Pyme hace que no sea rentable la financiacion
externa para las empresas.

La gran inestabilidad del pais, estd haciendo que desaparezca la financiacion a
mediano y largo plazo, ya que las Pyme no pueden prever qué ocurrira en el futuro
con el mercado.

Respecto al Mercado de Valores y en concordancia con lo expuesto por la CNV en
el segundo capitulo, los instrumentos mas utilizados son:

e Cheques de pago diferido descontado: se utilizan generalmente por el
descalce que tienen las Pyme en su capital de trabajo. El cheque de pago
diferido, tal como se explica en el segundo capitulo, permite descontar
cheques antes de la fecha pactada.

e Obligaciones Negociables simples: es un instrumento de muy fécil utilizacién
y que ofrece una gran ventaja frente a las obligaciones negociables
tradicionales tras no tener que presentar los balances con tanta frecuencia.

En cuanto a las variables econémicas que afectan la financiacion, destaca entre las
mas importantes:

e Tipo cambiario: muchos proyectos, ventas y financiaciones se frenan debido a
la situacién frente al ddlar. Actualmente estamos pasando por una crisis
respecto al tipo de cambio y las actividades se paralizaron ya que nadie
gueria vender porque no se sabia cuanto valia el dolar, no habia precios de

referencia.
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e Inflacidon: en la Argentina, se dan grandes fluctuaciones en la inflacion y las
Pyme al depender exclusivamente del consumo interno son las mas
perjudicadas.

e Tasa de referencia: el Banco Central subio la tasa de referencia a un 40% (la
tasa de referencia, es la rentabilidad obtenida por financiar al gobierno), por lo
gue si la tasa de referencia aumenta, el préstamo a las Pyme (que tienen un
riesgo mayor), serd aun mas elevado.

e Déficit fiscal: que el gobierno gaste mas de lo que ingresa al pais afecta toda
la economia y por lo tanto, a la economia de las Pyme.

En cuanto a la Ley de Financiamiento Productivo, cree que es un gran avance para
las Pyme, pero que todavia falta mucho para llegar a lo que es el financiamiento en
el resto del mundo.

Cree que es una buena oportunidad para que las Pyme se animen a utilizar el
Mercado de Valores y les da la facilidad de poder descontar cheques de forma
electrénica, tal como se expone en el tercer capitulo, lo cual les sirve para cubrir la
brecha que tienen en la financiacion de su capital de trabajo.

También permitird capitalizar empresas tomando deuda para financiar sus activos
fijos y utilizar su caja para financiar el dia a dia.

Por otro lado, a las sociedades de bolsa les permitird crear sinergias con las bolsas

del exterior y con esto aprovechar las oportunidades.

4.1.1.1 Analisis de los datos obtenidos

Tras haber realizado las encuestas a expertos financieros, consideramos tener una
mirada definida sobre los indicadores que se desean analizar. A continuacion,
realizamos un cuadro comparativo con los tres entrevistados para poder asi

comprender las similitudes y diferencias que tienen en cuanto a sus opiniones.

Indicador Experto 1 Experto 2 Experto 3
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Incidencia del nivel Si, influye Si, influye Si, influye
de formalidad en la

decision de toma de

créditos

Grado de No responde Si Si

aprobacién de las

solicitudes

Es mas conveniente
el Mercado de
Valores que el
convencional

Si

Depende de las
necesidades de
cada empresa

Depende de las
necesidades de
cada empresa

Instrumento mas
utilizado por las
Pyme

Cheque de pago
diferido.

Esta aumentando el
uso de las ON (tras
la posibilidad de
garantizar el titulo)

Cheque de pago
diferido
Crecimiento
significativo de las
ON

Cheque de pago
diferido
Crecimiento
significativo de las
ON

Variables No responde Inflacion Tipo cambiario
econémicas y Tasa de referencia Inflacion

politicas que Tasa de referencia
repercuten en el Déficit fiscall
financiamiento

Hay més formalidad | No responde No No

en el management
de las Pyme

Razones por las
cuales no utilizan el
Mercado de Valores

Desconocimiento
Miedo

Desconocimiento
Miedo

Desconocimiento
Miedo
Falta de tiempo

Opinién sobre la
nueva Ley de
Financiamiento
Productivo

Disminucién de
requisitos y mayor
agilidad

Disminucién de
requisitos y mayor
agilidad

Disminucién de
requisitos y mayor
agilidad
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Conclusion entrevistas a Expertos Financieros:

Todos los expertos financieros coinciden que el ambiente macroecondémico hostil
para las Pyme presiona sobre las necesidades financieras en el corto plazo. La tasa
de referencia alta y un management general informal hacen que los prestamistas del
mercado convencional exijan una prima de riesgo muy superior a la compatible con
la actividad econdémica de las empresas.

La alternativa del mercado de valores se ha ido incrementando afo tras afio y es
una oportunidad para mejorar las tasas que las Pyme obtuvieron en el mercado
convencional y sin embargo no son muy utlizadas principalmente por
desconocimiento sobre el uso de estos instrumentos y miedo.

En general todos concuerdan que la Nueva Ley de Financiamiento Productivo
disminuye los requisitos y es un paso inicial para mejorar el financiamiento de las
Pyme en el Mercado de Valores, sin embargo se vera esta ley en funcionamiento en
los proximos meses, los descuentos de las facturas, la tasa de financiamiento que

consigan las Pyme.

4.1.2 Andlisis de entrevistas a expertos Pyme

Entrevista experto Pyme 1:

Esta entrevista fue realizada a Carlos Venir, actual secretario de hacienda en
Quilmes, miembro del directorio de la Confederacion Argentina de la Mediana
Empresa (C.A.M.E.) y duefio de una Pyme textil hace 52 afos.

Tal como los autores Fraile, Preve y Sarria Allende caracterizan a las pequefas y
medianas empresas en el primer capitulo de la investigacion, Carlos Venier afirma
gue en una Pyme el duefio debe estar listo para pasar de negociar con grandes
empresas a operar una maquina “yo a la mafnana me vestia de saco y corbata para
ser empresario y a la tarde me ponia el overol para ser obrero en la fabrica, uno
tiene que pasar por todos esos estamentos”. Este testimonio explica muy bien la
situacion de las Pyme, ya que no pueden contar con una persona para cada tarea.
Dicha situacion, es uno de los causantes del problema que tienen estas empresas

en su management, ya que muchas veces los duefios no tienen el conocimiento
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suficiente para llevar a cabo esta cantidad de tareas y como resultado de esto, surge
un management ineficiente.

En cuanto a los problemas que enfrenta una Pyme, explica que siempre estan
dentro de un entorno econémico y politico, por lo que resulta imposible analizar una
empresa sin tener en cuenta su entorno. Hoy en dia, las Pyme dependen
Unicamente del mercado interno, por lo que cualquier circunstancia que afecte al
pais, los afecta a ellos. Entre las variables del entorno econémico que las afectan se
encuentran:

e Importacion: la apertura de la importacibn provoca una importante
disminucién del consumo nacional, ya que las empresas extranjeras tienen
menores costos que las empresas argentinas. En el afio 2013 las Pyme
tuvieron un gran crecimiento del consumo interno, y han podido invertir en
modernizar sus maquinarias. Esta situacion, se frené con la apertura a las
importaciones, se ha notado una disminucion en las ventas del 4% en
comparacién con el afio anterior, porcentaje que se replica mes tras mes.

e Devaluacion de la moneda nacional: al aumentar el délar, los insumos que se
necesitan para la fabricacion inevitablemente aumentan, por lo que la
empresa debe optar por trasladarlo a sus precios u obtener una menor
rentabilidad. Por otro lado, a pesar que la materia prima aumente, los salarios
siguen siendo los mismos, por lo que el consumo disminuye.

e Impuestos: tal como se expresa en el primer capitulo, las excesivas cargas
impositivas que tienen que pagar las Pyme en Argentina las deja una
desventaja abismal en comparacion con el resto del mundo, dejandoles muy
poca posibilidad de competir con empresas extranjeras. De esta
problematica, surge uno de los problemas mas importantes de las Pyme, sus
inconsistencias en el management.

En concordancia con lo expuesto en el grafico 7 (Razones de la falta de
financiamiento en las Pyme), muchas veces no tienen la posibilidad de pedir
financiamiento debido a que no cumplen con los requisitos necesarios; esto se debe
a gue gran parte de sus ventas las hacen en negro para poder asi evitarse el pago
de impuestos, pudiendo entrar en el mercado a precios mas competitivos y
aumentando la rentabilidad de la empresa.

Carlos Venier compara su empresa con otra que se dedica a lo mismo, tiene las
mismas maquinarias y materias primas que él, pero esta ubicada en Francia. Explica
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gue la fabrica francesa, utilizando los mismos procesos e insumos que la argentina
puede llegar a precios menores. Esto, no se debe a la eficiencia que tenga la
empresa, sino a los costos que exceden a la empresa: impuestos y gastos de
logistica.

En cuanto a las dificultades financieras, explica que las Pyme tienen problemas que
repercuten negativamente en el desarrollo y crecimiento de las mismas. Como
primer punto, sefiala que los duefios de las empresas creen que autofinanciar la
compra de una nueva maquinaria es algo positivo, lo cual es una falacia ya que es
preferible financiar el dia a dia de la empresa y pedir financiacion para la compra de
activos fijos. Las empresas deberian utilizar el capital propio para poder dar mejores
plazos a los clientes y de este modo ser mas competitivos en el mercado en el que
operan.

Otro problema de financiacibn que impacta negativamente en las pequefas y
medianas empresas es el hecho de no contar con antecedentes bancarios. Es muy
dificil poder obtener un crédito a una tasa competitiva si no tenés historial bancario,
ya que a las entidades financieras no le importa el proyecto que la empresa desea
financiar en si, lo que se fijan a la hora de otorgar créditos es el riesgo de la
empresa en general.

Esta es una de las grandes diferencias que tiene el sistema financiero de nuestro
pais con otros paises del mundo, por ejemplo Brasil, donde las empresas piden
préstamos para financiarse y las entidades revisan si el proyecto que proponen es
viable o no, dandoles a las empresas un feedback de las mejoras que pueden hacer
para que el proyecto funcione y les puedan otorgar el crédito.

Tal como se explica en el primer capitulo con la teoria del Pecking Order, las
empresas deciden utilizar el capital propio como principal método financiarse. Carlos
explica que esto se debe por un lado, a que los empresarios tienen la idea de que
pedir dinero es algo negativo y por otro lado, porque las tasas ofrecidas son
mayores a la rentabilidad, por lo que les resulta casi imposible poder pagar la deuda
contraida.

En concordancia con lo expuesto por Finance Gap, el Fondo Monetario Internacional
y los expertos financieros, afirma que el Mercado de Valores ofrece mejores tasas
gue el mercado bancario, pero a pesar de esto, es muy pequefia la cantidad de

Pymes que lo utilizan. Lo atribuye principalmente a la falta de difusion y a la
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mentalidad conservadora de los empleados del mercado a solo dar créditos a las
grandes empresas.

También, ve como un aspecto a mejorar en el Mercado de Valores la negociacion de
cheques diferidos: en el mercado solo se pueden negociar cheques de empresas
gue cotizan en bolsa o que tienen el aval de una sociedad de garantia reciproca, no
da la posibilidad de descontar un cheque de una empresa cualquiera. Este
testimonio, pone en manifiesto el desconocimiento ya mencionado que tienen los
duefios de las Pyme con respecto al Mercado de Valores, ya que a lo largo de la

presente investigacion se pudo demostrar que esto no es cierto.

Entrevista experto Pyme 2:

En esta instancia, se entrevisto a Héctor Garabal, gerente del frigorifico Luvianka
desde el afio 2001.

Su experiencia laboral nace en 1982 en el mercado financiero en una empresa
extrabursatil del microcentro portefio. En el afio 1986 se incorporé a la financiera
Exprinter (que posteriormente se transformé en Banco Exprinter) donde desempefio
distintas funciones hasta llegar a ser trader de la mesa de dinero, operando trading
de pesos y compral/venta de divisas. En el banco cumplié varios roles: en la época
de las privatizaciones comenzé a operar acciones de Ypf y Telefonica, luego fue
operador del banco en el recinto de la bolsa de comercio, como mandatario de dicha
empresa.

En 1995 se incorpor6 al Banco Republica donde también trabajé en la funcion de
operador en la mesa de dinero, operando las acciones anteriormente mencionadas.
En 1996 se asoci6 con un corredor de divisas donde conjuntamente trabajaron con
una empresa americana llamada Cantor Fitzgerald, donde operaban bonos y
acciones desde Buenos Aires y Nueva York a distintas partes del mundo.

Finalmente, en el afio 2001 se incorporo a la industria alimenticia y hasta el dia de la

fecha es socio y gerente del frigorifico Luvianka.

Hemos elegido entrevistar a Héctor Garabal por la particularidad de tener una amplia
experiencia y conocer sobre la existencia del Mercado de Valores y los instrumentos
gue se ofrecen, pero sin embargo decide no utilizar dicho mercado para financiarse.
Este testimonio, nos brindé una mirada desde la perspectiva de las empresas que
no utilizan el Mercado Bursétil argentino, que tal como se expone en el gréafico
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numero 5 (recuperado de First Corporate Finance Advice), es la gran mayoria de las
Pyme.
Las necesidades de financiacion, estan en concordancia con lo expuesto por First
Corporate Finance Advisors en el primer capitulo del presente trabajo, ya que ambos
consideran que las principales necesidades de las pequefias y medianas empresas
se dan por la necesidad de expansion y para el desarrollo habitual de la actividad.
A pesar que la empresa cumple los requisitos necesarios para solicitar un crédito,
deciden autofinanciarse, ya que las opciones que hay en el mercado no les parecen
rentables.
Dichas necesidades prefiere resolverlas con capital propio, ya que tal como se
menciond anteriormente con la teoria del Pecking Order, las empresas prefieren
utilizar el dinero propio debido a que encuentran que las tasas ofrecidas para
financiarse son elevadas y poco convenientes. En este caso, el Unico instrumento
que utilizan para financiarse externamente es el Leasing, que tal como se explico en
el segundo capitulo, es uno de los métodos convencionales més utilizados hoy en
dia para la compra de activos fijos. A través de este instrumento, financian la compra
de maquinarias, con el beneficio de que la empresa no debe hacer un desembolso
inicial de dinero grande, sino que realiza el pago mediante canones mensuales.
Héctor al igual que Carlos Venier y en concordancia con la definicion de Pyme citada
en el primer capitulo, sefiala como uno de los problemas que tienen las Pyme la
necesidad de tener que cubrir varias tareas con muy pocas personas, lo que genera
gue se desperdicie mucho tiempo, disminuyendo la eficiencia de la empresa. Explica
gue estos problemas se dan mayormente cuando la empresa esta en sus inicios,
pero a medida que la empresa pasa a ser una mediana empresa, esto va
disminuyendo. Este problema, sin duda afecta el management de la empresa ya que
muchos procesos no se formalizan y se generan inconsistencias.
Considera que tanto el contexto econdmico como politico estan estrechamente
vinculados con el desarrollo de la empresa, ya que siempre se opera en funcion al
entorno. En lo que respecta al contexto econdmico y en concordancia con los
factores expuestos en el primer capitulo, las variables que mas influyen a la hora de
requerir financiamiento son:

e Tasa de referencia

e Tipo de cambio

e Inflacion
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A la hora de solicitar préstamos, una variable politica que influye es la credibilidad
del gobierno, ya que esto impacta directamente en la tasa de interés que el mismo
pueda conseguir. Hoy en dia, las tasas son elevadas por este factor y por la
volatilidad que tiene el pais.

La tasa de interés es lo primero que una empresa mira a la hora de requerir
financiacion, pero lo que a muchas les sucede es que las tasas son tan elevadas
gue sobrepasan el nivel de rentabilidad que la empresa puede llegar a lograr, por lo

gue hace que financiarse externamente deje de ser una opcién para las Pyme.

Entrevista experto Pyme 3:

Para concluir con las entrevistas, hemos decidido entrevistar a César Hernan
Abrudsky por su larga experiencia como presidente de Pyme y su amplio
conocimiento en las finanzas.

Como primer punto, se procedi6 a analizar los problemas que se presentan
habitualmente en una Pyme, entre los cuales se consideraron como los mas
frecuentes:

o Falta de capital de trabajo: tal como se mencion6 en el apartado 1.4 del
presente trabajo, lleva a las requerir financiamiento, que es otro gran
problema que enfrentan las Pyme. La falta de capital de trabajo se da por
varios motivos:

e Sistema impositivo: te quita dinero de modo exagerado a través de los
impuestos, por los pagos que uno tiene que hacer de iva e impuestos a
las ganancias. Esto reafirma lo expresado en el primer capitulo, en el
cual se considera la presion fiscal como uno de los principales factores
gue perjudica a las Pyme, haciendo que la empresa muchas veces no
pueda progresar. Otro problema que se vincula con el sistema
impositivo es que no se puede ajustar los balances por inflacion,
entonces a veces las empresas tienen ganancias que no son reales y
pagan impuestos por una ganancia que en realidad no tienen.

e Trabajar con grandes empresas: esto es algo muy bueno para las
Pyme, pero al ser proveedores de grandes empresas las retenciones
que les hacen les van quitando capital de trabajo, tal como se expresa
en el apartado 1.5 de la presente investigacién. Esto sumado a que
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tienen que pagar a cuenta, genera un desequilibrio entre los cobros y
pagos que muchas veces las llevan a solicitar financiacion.

e Importaciones: muchas empresas requieren importar sus materias
primas y en algunos casos el 100%. La mercaderia importada esta
gravada con doble iva y derecho, lo cual hace que el dinero quede
inmovilizado.

La falta de capital de trabajo, tal como se mencioné a través del Observatorio Pyme
en el primer capitulo del marco tedrico, es una de las principales dificultades, ya que
tal como los expertos Pyme sefalan, deben lidiar con la brecha existente entre sus
cobros y pagos, lo que los lleva a tener que solicitar financiacion.

e Acceso al crédito: tal como se expresa en el primer capitulo, las Pyme
tienen que cumplir con una gran cantidad de requisitos. La carpeta debe
tener buenos resultados, todos los impuestos al dia y una estructura de
proyecciones de ventas. Esta situacion a muchas empresas les representa
un gran problema, ya que no llegan a cumplir con todos estos requisitos.

e EIl cortoplacismo de los instrumentos: casi no hay instrumentos de largo
plazo por la gran inestabilidad que hay en el pais, por lo que la Unica
alternativa que queda es financiarse a corto plazo e ir renovando.

Como segundo punto, tal como se expone en el primer capitulo de la investigacion,
las necesidades de financiacion que se presentan son principalmente para financiar:
capital de trabajo, cumplir con sus obligaciones impositivas y financiar bienes de
capital.

Al igual que los demas expertos Pyme y siguiendo con lo que expresan los autores
Brealey, Myers y Allen con la teoria del Pecking Order, la opcion mas elegida por las
Pyme es el capital propio, que en el caso de esta empresa, lo obtienen reteniendo
utilidades. Hoy en dia las Pyme no distribuyen utilidades debido a que necesitan de
ese capital para reinvertir.

El segundo método que mas utilizan son créditos bancarios de distintos tipos. De
todos modos, hoy en dia esta opcion esta dejando de ser rentable por el costo que
generan las altas tasas que ofrecen.

e Para financiar los bienes de capital, principalmente eligen el leasing ya que tal
como se explicé en el segundo capitulo, normalmente tiene tasas mas altas
pero impositivamente es conveniente porque se puede deducir de parte de
los impuestos.
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e Descuento de cheques (muy poco, no usan cheques por el tipo de producto
gue venden).

e Créditos para capital de trabajo: créditos de descubierto en cuenta corriente
con acuerdo.

e En cuanto a la financiacion de importaciones y exportaciones: utilizan
Finaimpo en dolares para importaciones (tiene tasa mas bajas, pero hay
gue devolver los ddlares en un solo pago) y prefinanciacion de exportaciones
en dolares (si la empresa exporta, te dan un porcentaje del valor que vas a
exportar para poder fabricar).

e Diferimiento del iva. Esto es algo nuevo que se usa mucho, ya que permite
pagar el iva en vez de todo a fin de mes, en dos cuotas.

Han decidido, no utilizar el Mercado de Valores por dos motivos:

1. Sila Pyme no cotiza en la bolsa es muy dificil poder acceder.

Queremos hacer mencidén en este caso, que tal como se mencion6 a lo largo del
presente trabajo, esta percepcion sobre el Mercado de Valores es errénea, ya que
no es necesario que las empresas que deciden optar por este mercado coticen el
bolsa. Lo que si es verdad, es que si estas empresas no estan avaladas se les piden
mayores requisitos y tasas mas elevadas. Es por esto, que queremos resaltar la falta
de informacién que hay sobre el Mercado de Valores.

2. No tuvo oportunidad de utilizarlo ya que no se ajustaban sus necesidades con
los instrumentos que se ofrecen.

El Unico instrumento utilizado, aunque igualmente en muy pequefa escala, es el
cheque de pago diferido. De todos modos, no es muy utilizado ya que no se suelen
manejan con cheques. Sefiala que el cheque de pago diferido es muy similar al
factoring, que es una herramienta a nivel mundial muy importante, requerida y
conveniente. Es el descuento de facturas y vos las podes descontar. Aca no se usa
por dos motivos: no esta en el sistema financiero y porque las empresas no aceptan
gue los pagos sean a otra persona que no sea el acreedor.

Las variables del contexto econémico y politico que afectan a la hora de decidir si
financiarse o no y qué instrumento utilizar son:

Por el lado economico y en concordancia con las variables sefialadas por First
Corporate Finance Advisors, los aspectos que mas afectan la solicitud de
financiacion son:

e Tasas de referencia, porque afectan el nivel de crédito
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e Inflacion
e Tipo de cambio: puede ser directa o indirecto, porque por mas que no
importes, tu proveedor si, entonces te influye en tus costos
Por el lado politico, las variables que afectan son:
e Las crisis econdmicas generan retraccion en las ventas
e Las tasas de los servicios, las cuales estan ligadas a la politica, si estan
subvencionadas o no
e Costo de mano de obra: los sindicatos hacen que el costo de la mano de obra
sea cada vez mayor
A la hora de solicitar financiamiento, las variables que méas se miran son el tipo de
cambio y las tasas en pesos. La inflacion también se mira, explica que ésta de
alguna manera a veces te perjudica y otras veces te beneficia ya te va comiendo la
deuda que vos tenias, si vos tomaste deuda en pesos y después viene una
devaluacion, esa deuda después te termina pareciendo poca.
Desde su punto de vista, en los Ultimos afios ha mejorado la situacion de las Pyme
con los requisitos que se les solicitan (siempre que el contexto de trabajo sea bueno
y no haya nada en negro), pero a pesar de esto muchas veces las empresas no
pueden demostrar sus ventas, entonces los bancos ponen trabas porque ven
irregularidades, la informalidad en el management de algunas Pyme hacen que no
tengan acceso al crédito.
Da a modo de recomendacion el método que ellos utilizan, que no centran todas sus
inversiones en una sola institucién, sino que utilizan varias instituciones porque
nunca una institucion te va a suplir las necesidades financieras, por lo tanto hay que
trabajar con varias, lo que hace mas complicado el trabajo ya que hay que presentar
a mucha documentacion, lo que te requiere tener mas personal a cargo de esta
tarea. Esto es casi imposible sobre todo para las pequefias empresas ya no cuentan
con los recursos suficientes teniendo en cuenta la caracteristica de las Pyme de no

contar con un empleado para cada tarea.

4.1.2.1 Analisis de entrevistas a expertos Pyme
A continuacion se realizd una breve conclusion de las respuestas obtenidas por los

expertos Pyme para lograr asi un mejor entendimiento. Luego, se mostrara mas
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resumidamente en una tabla que muestra las respuestas de cada experto segun lo
gue se deseaba analizar.

Ya realizadas y analizadas las entrevistas podemos concluir que los principales
inconvenientes que se encuentran en las Pyme son la informalidad en su
management, producto de distintas situaciones, entre ellas: la presion del sistema
impositivo argentino, la naturaleza de las Pyme de no contar con una persona para
cada actividad y la falta de tiempo.

Las pequeiias y medianas empresas se ven especialmente afectadas por el entorno
econdmico y politico debido a que son muy sensibles a las variaciones que se den
en su entorno. Es por esto, que es muy importante tener en cuenta dichas variables
para estudiar si financiarse o no. Entre estas variables, las mas importantes son:
importacion (ya que si se abre la importacion bajan las ventas de productos
nacionales), tipo de cambio e inflacién (afecta los precios, desde los precios de la
materia prima hasta los costos de financiacién) y los impuestos.

Los tres expertos reafirman la preferencia de las Pyme por autofinanciarse,
comprobando de esta manera la teoria del Pecking Order. Esa decision, en el
algunas se da por decisién propia, es decir, que aun cumpliendo los requisitos
decide autofinanciarse y en otras directamente por no cumplir los requisitos
solicitados.

La segunda alternativa mas usada es el leasing por los beneficios impositivos que
ofrece y el tercer elemento més utilizado es el descuento de cheques de pago
diferido, que da la posibilidad de obtener el dinero antes de lo pactado.

Las razones por las cuales el Mercado de Valores no es tan frecuente hoy en dia
entre las Pyme, es principalmente el desconocimiento y el miedo que representa en
las Pyme este mercado. Consideran que Unicamente las empresas que cotizan en
bolsa lo pueden utilizar, lo cual no es cierto. En lo que respecta al desconocimiento,
en gran medida se da por la falta de difusion de lo que realmente es el mercado,
cuales son las posibilidades y requisitos, sus ventajas, entre otros puntos

importantes a destacar para que muchas mas Pyme se animen a utilizarlo.
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Indicador

Experto Pyme 1

Experto Pyme 2

Experto Pyme 3

Inconvenientes de
las Pyme

Informalidad en su
management
Descalce en el
circuito de cobros

y pagos

Informalidad en su
management
Descalce en el
circuito de cobros

y pagos

Capital de trabajo
Descalce en el
circuito de cobros y
pagos

Variables
econdémicas que
afectan el
financiamiento

Importacion
Tipo de cambio
Impuestos

Tasa de referencia
Tipo de cambio
Inflacion

Tasa de referencia
Tipo de cambio
Inflacion

Motivos que
impulsan a las
Pyme a requerir
financiamiento

Cubrir gastos
corrientes

Expansién
Cubrir gastos
corrientes

Cubrir el capital de
trabajo

Cumplir con sus
obligaciones
impositivas

Bienes de capital.

Instrumentos Capital propio Capital propio Capital propio
financieros mas Cheque de pago Leasing Leasing
utilizados diferido Descuento de
cheques
Finalmpo,
prefinanciacion
Razones por las No se cumplen los | Prefieren la No consideran

cuales no utilizan
el Mercado de

requisitos
Prefieren la

autofinanciacion

quesea un mercado
para las Pyme

Valores autofinanciacién No se ajustan las
Falta de difusion necesidades con los
documentos
Conocimiento Poca Nula Nula

sobre la nueva Ley
del Mercado de
Valores

Variable que se
mira a la hora de

Tasa de interés

Tasa de interés

Tipo de cambio
Tasa de interés

69




UADE

evaluar el
financiamiento

Gréfico 17: Grado de utilizacion del Mercado de Valores segun la necesidad de financiacién

Carlos Venier

J

Mercado de Valores

(@]
. César Hernan Abrudsky |
@

—1 @
Sin necesidad —— o Necesidad de
de | | | | | | L financiamiento
. . T T T T T T T T T T
financiamiento externo
externo -
1 @

Financiamiento Convencional

Fuente: elaboracion propia

Grafico 18: Grado de utilizacion del Mercado de Valores segun nivel de conocimiento

Usa el
Mercado de
Motivos que valores o
impulsan a las Financiamiento
Pyme a requerir convencional
financiamiento Casi ninguna
1 | Financiar capital de trabajo 1| transaccion
2 | Financiar bienes de cambio 2 | Poco frecuente
3 | Financiar bienes de uso 3 | Frecuente
4 | Financiar proyectos de inversion Muchas
5 | Otro destino de financiamiento 4 transacciones_lm
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Carlos Venier

Conoce los Instrumentos financieros
de |la Bolsa de Comercio

Héctar Garabal

o
'. César HernZn Abrudsky ‘
@

— Q

—_ [ ]
No utiliza — @ Utiliza
instrumentos L Loy instrumentos de
de la Bolsa de T o la Bolsa de
Comercio —_ Comercio

No conoce los Instrumentos financieros
de la Bolsa de Comercio

Fuente: elaboracion propia

Grado de
Nivel de conocimiento de
utilizacién de los instrumentos
los financieros de la
instrumentos Bolsa d?
financieros de Comercio
la Bolsa de 1| Total desconocimiento
Comercio Desconocimiento parcial
2 | (requisitos)
1| Nada .
Conocimiento del
Pocas . .
. 3 | funcionamiento
2 | transacciones ——
Conocimiento del
3 | De vez en cuando 4 | funcionamiento
Muchas Gran conocimiento (operador
4 | transacciones 5| frecuente)
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Analisis de las Encuestas

El siguiente analisis se basd en una encuesta realizada a 13 empresas Pyme de
CABA que han utilizado los instrumentos financieros que ofrece el Mercado de

Valores:

Gréfico 17: Utilizacion de los instrumentos en el Mercado de Valores

UTILIZACION DE LOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS DEL MERCADO DE VALORES

8
7 .
6 -
5 .
4 -
3 -
2 1 m Total
1 -
0 .
1 variable: 2 variables: 2 variables: 3 variables: 3 variables:
Financiar capital | Financiar capital | Financiar capital | Financiar capital | Financiar capital
de trabajo de trabajo, Costo| detrabajo, |de trabajo, Costo/de trabajo, Plazos
del capital propio Inflaciéon del capital de pago de los
propio, Inflacién| clientes, Costo
del capital propio
St

Fuente: Elaboracion propia

En relacion a la utilizacion de los instrumentos financieros del Mercado de Valores
podemos observar que todas las Pyme coinciden que el fin de su utilizacion es
financiar el capital de trabajo, uno de los principales inconvenientes que se
mencion6 en el marco tedrico punto 1.3. Ademas de la variable mencionada, otras

Pyme también creen que otro inconveniente es el costo del capital propio.

72



e UTILIZACION DE CHEQUE DE PAGO DIFERIDO

En el siguiente grafico podemos observar que 12 de las 13 empresas
encuestadas utilizaron el cheque de pago diferido en sintonia con lo
informado en el capitulo 2.1.2, en el cual se menciona que es el instrumento
mas utilizado de Mercado de Valores:

Gréfico 18: Utilizacion de cheque de pago diferido

UTILIZACION DE CHEQUE DE
PAGO DIFERIDO

14
12
10
8
6 W Total
4
2
0 -

No Si

Fuente: Elaboracioén propia

A continuacion observaremos los beneficios que percibieron las Pyme con la
utilizacion de este instrumento. La tasa de financiamiento obtenida es la principal
variable que tuvieron en cuenta al momento de utilizar el cheque de pago diferido, tal
como se menciond en el capitulo 3.3 del marco tedrico, la tasa que lograron las
Pyme fue baja. El 17% de las empresas también tuvo en cuenta el bajo nivel
burocratico del mercado, siendo el segundo beneficio mas remarcado de los

encuestados.
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Gréfico 19: Beneficios del cheque de pago diferido

BENEFICIOS UTILIZACION CHEQUE DE
PAGO DIFERIDO

1 variable: Plazo del
instrumento
2 variables: Tasa de

M financiamiento obtenida, Bajo
nivel burocratico
2 variables: Tasa de

U financiamiento obtenida, Facil
utilizacidn
3 variables: Tasa de
financiamiento obtenida, Bajo
nivel burocratico, Facil
utilizacidn
3 variables: Tasa de
financiamiento obtenida,
Plazo del instrumento, Facil
utilizacidn

Fuente: Elaboracién propia

e PAGARE BURSATIL

Pudimos observar que las empresas encuestadas no utilizaron el pagaré bursatil. A
fin de conocer el motivo, nos parecio valioso conocer el porqué de esta eleccion.

El principal motivo de no utilizar este instrumento es la percepcion por parte de las
Pyme de su dificil utilizacion, otras variables se tienen en cuenta en menor medida

como el plazo del instrumento o la tasa de financiamiento obtenida.
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Gréfico 20: No utilizaciéon del pagaré bursatil

NO UTILIZACION DEL PAGARE
BURSATIL
4
I - || |
1 Variable: 1 Variable: 1 Variable: 2 Variables: u Total
Dificil Plazo del Tasa de Plazo del
utilizacién instrumento |financiamiento| instrumento,
obtenida Dificil
utilizacién
No

Fuente: Elaboracion propia

e FIDEICOMISO FINANCIERO

En el siguiente grafico se puede observar que el 38% de las Pyme encuestadas

utiliza fideicomisos financieros:

Grafico 21: Utilizacion de los fideicomisos financieros

UTILIZACION DE LOS
FIDEICOMISOS
FINANCIEROS

BNo MSi

Fuente: Elaboracion propia
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Tal como se menciond en el segundo capitulo, el principal motivo para la utilizacion
del presente instrumento es financiar proyectos, es decir que se utiliza mayormente
para estructurar flujos de fondos de largo plazo. Solo una empresa encuestada
utilizo los fideicomisos financieros para cubrir gastos corrientes e inversion en bienes

de cambio. En el siguiente grafico podemos observar los resultados de la encuesta:

Gréfico 22: Utilizacion de los fideicomisos financieros

UTILIZACION DE
FIDEICOMISOS FINANCIEROS

4.5

4
3.5

3
2.5

2
1.?

T H Total
o -
Cubrir gastos corrientes, Financiar proyectos
Inversion en bienes de
cambio
St

Fuente: Elaboracion propia

e OBLIGACIONES NEGOCIABLES

En el siguiente grafico se puede ver que el 62% de las Pyme han utilizado este
instrumento, esto es coincidente con lo informado por la Comisiébn Nacional de
Valores, siendo que es el instrumento que més estan difundiendo actualmente.

Grafico 23: Utilizacion de obligaciones negociables simples
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UTILIZACION DE
OBLIGACIONES
NEGOCIABLES SIMPLE

Fuente: Elaboracion propia

Este instrumento también es utilizado para financiar nuevos proyectos y en menor

medida para financiar la inversion en bienes de uso.

UTILIZACION DE OBLIGACIONES
NEGOCIABLES SIMPLES

St

4.5
4 .
3.5 -
3 _
2.5 -
2 .
1.5 _ .
1 .
0 _
Financiar nuevos Inversion en Inversion en Inversion en
proyectos bienes de uso bienes de uso, bienes de uso,
Financiar nuevos Inversion en
proyectos bienes de cambio

Por otra parte, todas las empresas encuestadas creen que ha sido beneficiosa la

utilizacion de los instrumentos del Mercado de Valores.
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Conclusion General

A lo largo del presente trabajo hemos visto como diversos factores econdémicos
afectan el desempefio financiero de las Pyme. Distintas variables fueron
mencionadas por los expertos pyme y financieros en las entrevistas como la elevada
inflacion, tipo de cambio, plazo de pago de los clientes y escaso financiamiento de
los proveedores que provocan una necesidad de efectivo por parte de la empresa.
Cubrir el descalce en el capital de trabajo es una de las principales necesidades de
crédito en el corto plazo, como nos mencioné Daniel Marin en la entrevista y
principal variable se obtuvo en las encuestas a las Pyme. Instrumentos
convencionales como el sobregiro bancario se usan comUnmente por una gran
variedad de empresas, su facil utilizacion y conocimiento a través de los afios
contribuy6é a su difusién y uso. En el mediano y largo plazo financiar los nuevos
proyectos o la compra de bienes de uso ha sido la principal necesidad de
financiamiento de las Pyme. Carlos Venier en la entrevista nos menciono como el
financiamiento en bienes de uso beneficio el crecimiento de su Pyme. Por otra parte,
las empresas utilizan habitualmente el Leasing, préstamos con garantia y créditos a
largo plazo para financiar dichas necesidades.

Como alternativa para satisfacer las necesidades de financiamiento de las Pyme
surge el Mercado de Capitales. Los cheques de pago diferido mayormente
utilizados en el corto plazo para cubrir los desfasajes de capital de trabajo, su facil
utilizacion y bajas tasas que se obtuvieron gracias al aval que brindan las
Sociedades de Garantia Reciproca ha sido el principal motivo de su utilizacién. Por
otra parte, para financiar nuevos proyectos y compra de bienes de uso son muy
utilizadas las Obligaciones Negociables, este instrumento financiero brinda la
posibilidad de estructurar los pagos de amortizacion segun las posibilidades de la
empresa. Segun nos informo Matias Pifieyro en la entrevista desde la CNV
incentivan a la utilizacion de las ON simple, por su facilidad de utilizacion y
posibilidad de estructurar los plazos de pago segun las posibilidades de la empresa.
En el tercer capitulo se mencionaron varios casos de éxito donde las Pyme lograron

colocaciones a una mejor tasa que la obtenida en el mercado convencional.
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A pesar de los beneficios que lograron y la mejora en variables del instrumento
financiero, como la estructura de pagos, tasa y facilidad de utilizacion no son
instrumentos que las Pyme usen masivamente.

Tanto los expertos Pyme y financieros coincidieron en que el desconocimiento de la
existencia de estos instrumentos financieros, su funcionamiento y las noticias que se
escuchan de la turbulencia en el Mercado de Valores contribuyen al miedo en su
utilizacion.

Aunque la Comision Nacional de Valores pone a disposicion canales para responder
consultas, asesorar a las Pyme y difundir los beneficios de estos instrumentos
termina siendo insuficiente. En una sociedad que culturalmente utiliza el délar para
conservar el valor del dinero ante una volatilidad, utilizar instrumentos financieros de
la Bolsa de Comercio se percibe como riesgoso, de dificil comprensién o que
solamente es para grandes empresas o inversores.

La amplia utilizacién los instrumentos financieros del Mercado de Valores por las

Pyme implicaria un cambio cultural, no solamente ampliar la educacion financiera.
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Implicancia

Proponemos ampliar los canales de difusion sobre los beneficios de la utilizacion de
los instrumentos financieros y que la Comision Nacional de Valores pueda brindar
cursos sobre su uso. Utilizar publicidad en un medio masivo como la television es
una buena opcién para motivar a los duefios de las Pyme a consultar y utilizar los
instrumentos financieros que ofrece la Bolsa de Comercio.

Ofrecer cursos gratuitos sobre el funcionamiento del Mercado de valores y
particularmente los instrumentos financieros que fomenta a utilizar la Comision
Nacional de Valores, como las obligaciones negociables simples. Conocer el
funcionamiento de la Bolsa de Comercio y particularmente estos instrumentos
financieros disminuirian el miedo que tienen los duefios de las Pyme.

Generar plataformas méas amigables con el usuario principiante, sin tanta
informacién numeérica mejoraria la percepcion de dificil de utilizacion. Esto facilitaria
la inmersién paso por paso de los duefios de las Pyme en la utilizacion de

instrumentos financieros.
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Anexo

Anexo |: Entrevistas a expertos financieros

Entrevista experto financiero 1 (Matias Pifieyro):

1. Cuél es su nombre

Matias Pifieyro

2. Cual es su cargo en la empresa

Soy contador de Gerencia Pyme, de la gerencia de emisoras de la comision nacional
de valores CNV

3. Nos podria contar brevemente su experiencia con el mercado

Bueno, la experiencia que tenemos con respecto a las Pymes tiene dos aristas
digamos, hasta el 2015 el mercado era muy pequefio, las Pymes no se animaban,
pensaban que el mercado de valores era totalmente extraterrestre, por lo tanto hay
muy poca educacion financiera por parte de los duefios de las Pymes, pero ¢,que
paso? salié un nuevo producto, un instrumento financiero que es una ON
garantizada, o sea, una Obligacién Negociable Garantizada, que lo que hace es el
riesgo pasa a correr por la entidad de garantia, no por la Pyme. La calificacion de
riesgo es por la entidad de garantia, el garante es una SGR o un banco que esté
autorizado por nosotros. Se le saca a la Pyme la responsabilidad de ser el garante
de su ON, el inversor lo que va a mirar mas va a ser la entidad de garantia en vez de
la Pyme. Antes, en realidad, lo que corria era el riesgo Pyme, que tenia una tasa
mas alta, una cuestion obvia, porque las Pyme por lo general tienen problemas en
los pagos, o su circuito de cobros y pagos no calzan de manera tan eficiente como
una empresa grande, por lo tanto eso, ahora esta creciendo. ¢,que te puedo decir?
digamos las tazas, es interesante porque es un antes y un después con el tema del
banco central de ahora: nosotros hasta abril teniamos una evolucion del mercado
muy grande, porque las Pymes se animaban a salir en una taza que estabamos
hablando en pesos, que era la badler, que es la tasa de referencia que coloca el
banco central todos los dias después de hacer la tasa de referencia de depdsito de
los bancos privado de depdsitos de plazo fijo de mayores a $1.000.000 mas un
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margen a licitar que estaba, depende de los plazos, entre 6 y 7 puntos, por lo tanto
estdbamos en un 28 anual. ¢ qué pas6? ahora no tenemos referencia de tasa por
gue el banco central colocé altas las tasas de pase que estamos en un 40% anual y
no hay ninguna Pyme que se quiera animar, teniamos un montén aprobadas, pero
no salieron al mercado por lo tanto hoy, la tasa no te la puedo tirar. Lo que si te
puedo decir, es que hasta abril (ahi te deje un paper) tuvimos alrededor de
39.000.000 de pymes durante este afio, lo cual estdbamos en eso, en $ badler +6 y
en dolares esta 7/8 fija anual.

Con respecto a la burocracia, en CNV es casi nula, porque tenemos las Pymes que
ingresan al régimen, es 100% federal por qué se puede hacer 100% digital, o sea
gue no tenes que venir hasta acé a entregar ningun tipo de papel. No se requiere de
un estudio de asesores porgue podes llama a un 0800, que esta en la pagina, y a su
vez no se le cobra ningun tipo de tasa ni arancel, a diferencia de lo que es el
régimen general, las empresas grandes, que si pagan una tasa de fiscalizacion y un
arancel por cada emision, aca las Pymes no pagan nada. Y los mercados, tampoco
estan cobrando nada, porque los mercados cobran por emisiones, o sea, cobran un
porcentaje fijo por cada emision que tienen, pero las Pymes no, eso logramos hacer
un acuerdo con ellos.

Los mercados donde se negocian las Pymes son 2 hoy, 3 en realidad. Esta el
Mercado Argentino de Valores, que esta en Rosario. En realidad, tendria que ser el
originario de las Pymes, porque del interior es el que mayor cantidad de pymes
aglutina. Después tenemos la Bolsa y Mercado Argentino, mas conocido como
ByMA, que también hacen emisiones de pymes conjunto con el MAE, que es el
Mercado Abierto Electrénico. Estos ultimos dos mercados, son como una seccion,
porque son mercados que estan para las grandes empresas, porque ByMA también
esta con las acciones, titulos publicos. Pero para hablar de grandes razgos estan los
3. El Mercado Argentino de Valores tendria que ser el que maneja mayor volumen,
pero hoy no lo estd manejando porque ByMA lo estd comiendo, pero bueno, eso nos

tenemos que poner de acuerdo en algin momento para que se vaya todo armado.
4. ¢Que otro instrumento financiero utilizan las Pyme?
Cheque de pago diferido, en el mercado tenemos...

Las Pymes se pueden financiar en el mercado de capitales de 4 formas:
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e acciones: abrir su capital, que no seria deuda. Son pocas, hoy tenemos 3
Pymes nada mas que abrieron su capital.

e obligaciones negociables: que es emitir un titulo pablico pero que sea privado,
atras tenes ON gue estan garantizadas por una entidad de garantia u ON que
estén garantizadas por las Pymes exclusivamente, con riesgos distintos, pero
bueno es un instrumento, tenes dos instrumentos distintos.

e pagare financiero garantizado también por una SGR

e cheque pago diferido garantizado.

Hoy las Pymes lo que mas utilizan es el pago diferido garantizado, hoy tiene un
volumen extraordinario, ocupa el 80% del mercado de lo que es Pyme. ¢ pero cudl
es el problema del cheque de pago diferido? los plazos son cortos, porque el cheque
como muy largo es a 1 afio que te aceptan en el mercado, por lo que la financiacién,
estamos hablando del promedio de 5 a 7 meses. Lo mismo pasa con el pagaré, un
poquito mas largo pero hasta ahi nomas. Por eso se bancé este producto, que es la
ON simple garantizada para que puedan estirar los plazos de financiamiento y
puedan proyectar la inversion de 3 o 4 afios y poder ir pagandolo a las necesidad

gue tienen.

5. ¢Para estos cheques y pagarés no tienen mucha burocracia?

Nada, de parte de CNV no tiene ningun tipo de burocracia, no venimos aca a
aprobar los cheques. Lo que si tienen que hacer es acercarse a una SGR. El cheque
y el pagaré lo que tiene es que se negocian directamente en el mercado, que tiene
un agente colocador y hablar con una SGR que te lo avale, que te lo garantice.
Después es directamente todo en el mercado, de un agente colocador, de un lado y
del otro. Pero lo que necesita la Pyme es una entidad de garantia que te avale el

cheque, con sus costos, y un agente colocador que vaya al mercado.

6. ¢Da resultado mas conveniente el financiamiento del Mercado de Valores que el
convencional para las pymes?

El que mas se utiliza es el cheque, pero haciendo todo el estudio, no es el mas

conveniente, por el hecho simple de que no tenes mas de un afio para pagarlo. El

mas conveniente, yo creo que es una obligacion negociable a 36 meses en pesos y

haciendo lo pagos con las amortizaciones depende de las necesidades. Cada Pyme

puede llevar un producto al mercado, ofrecerlo con las necesidades que tiene la
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Pyme y no que venga un banco como pasa en el sector bancario, que cuando va la
Pyme, te piden balances y las condiciones te las pone el banco. Aca las condiciones
las pone la Pyme, el inversor las conoce por que es publico y si quiere compra o no,

pero la Pyme es la que pone las condiciones.

7. ¢Es decir que recomendarias para las Pymes las obligaciones negociables?

Y las garantizadas, mas que nada. Porque ahi el riesgo pasa a ser de una SGR, por
lo tanto el inversor gana, por el hecho de decir si hoy esta en duda que una Pyme
por el contexto macro donde la pyme puede flaguear un poco en su economia, en
ese caso, el riesgo, no es de la pyme, es de la SGR y una entidad de garantia o son

los bancos 0 SGR que tienen un banco atras.

8. ¢Y qué opinibn me podes dar sobre la ley recientemente sancionada del
mercado de capitales?
Bueno para la Pyme es una base enorme, por hecho de que la Ley de
Financiamiento Productivo es una ley que le permite a la Pyme, la Pyme estaba
teniendo un inconveniente, como era Pyme estaba discriminada, por el hecho de
gue las grandes empresas les pagan 90 o 120 dias lo que le convenia que le hagan
es una factura. Entonces ahora la Pyme puede agarrar esa factura y traerla al
mercado de valores y descontarla a una tasa de mercado por lo tanto, se puede
hacer de los fondos casi inmediatamente y no esperar que la empresa grande te lo
pague. Ademas de que le saca requisitos a lo que es el mercado de regulaciones,
estamos hablando de que ya no hay veedores que se te puedan meter en el
directorio por parte de la CNV, las Pymes no estan obligadas a tener sindicatura,
antes estaban obligados a tener una sindicatura optativa, habia una inscripcién del
articulo 10 de la ley de obligaciones negociaciones, que todas las sociedades que
emitian en el mercado estaban obligadas a hacer un aviso de promocion, de una
publicacion en el boletin oficial de lo que iban a emitir. eso no se pide mas, no se
hace mas, hoy se hace todo por internet en nuestra pagina , pero no esta mas el
costo de ir y publicar en un boletin oficial que era muy costoso para las Pymes. A las
pymes le abre mas la ventana del mercado de capitales, que antes la tenia bastante

cerrada.
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9. ¢Alguna mejora que puedas notar o que falte en cuanto a la negociacion de las
Pymes, que digas que esta ley sienta las bases para...?
Bueno, estamos esperando que se invierta la proporcion. Hoy la Pyme esta o con el
cheque de pago diferido o con una deuda bancaria, por lo tanto el mercado de
capitales creo que estan ocupando el 3 0 4 % de la financiacion de la Pyme mas que
nada. El 3 0 4 % es lo que es la Pyme en el mercado de capitales. Lo que queremos
es que se invierta un poco, que la Pyme se anime mas a salir al mercado, que tome
deuda a més largo plazo, que ponga sus condiciones y que no se las impongan y
gue no le tengan miedo, porque en realidad el mercado de capitales lo que hace es
transferir el ahorro de las personas a las empresas directamente y que puedan
proyectar su flujo de fondo de manera mas previsible, con un proyecto productivo a
mas largo plazo. Queremos que se invierta en la ecuacion, que no vayan al banco y

vayan mas al mercado.

10.¢ Por qué crees que las Pymes no se acercan tanto?

Un poco por desconocimiento, otro poco por miedo por el tema de que la gente hoy
no tiene mucha educacion financiera y trata el mercado como una timba, cuando en
realidad lo que hace el mercado es una manera mas de financiar los proyectos y las
empresas. Nosotros estamos haciendo giras, es todo un proyecto nuevo, antes no
se le daba mucha importancia a las Pymes, antes todo pasaba por YPF, Telecom.
Hoy, como nos dimos cuenta, es el 95% de las personas estan trabajando en una
Pyme, por lo tanto es Argentina, por lo tanto es el motor fundamental de la economia
real es de las Pymes, y queremos que se vengan a financiar aca, porque también
conocemos las tasas de afuera lo que es sistema bancario, sacando las que son
subsidiadas por el estado nacional, estamos hablando de tasas mas caras, con
condiciones leoninas, cosa que aca es mas flexible. Sabemos que los duefios de las
Pymes son personas que nunca se imaginaron lo que es el mercado de valores,
nunca se imaginaron que hay un mundo bursétil que los puede ayudar, que no es
gue se sube y se baja un accién, porque eso es para los que cotizan en acciones.
Es un proyecto interesante, ojala que con tu trabajo se pueda por lo menos ampliar,
si alguno de ustedes tiene una Pyme, no tiene ningun costo, salvo el costo de un

agente colocador o un SGR en caso de que la garanticen, y que se saquen el miedo.
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Entrevista a experto financiero 2 (Miguel Angel Arrigoni):

1. ¢(Cuél es su nombre?

Miguel Angel Arrigoni

2. ¢ Cudl es su cargo en la empresa?
Soy el CEO de First Capital Markets

3. ¢ Nos podria comentar brevemente su experiencia en el mercado?

Tengo mas de 35 afios de experiencia en asesorar financieramente a empresas. A
pesar de que lideré proyectos en distintos tipos de industrias el principal desafio en
el que me he concentrado son las oportunidades y desafios que presentan los
Mercados de Capitales.

En First Capital Market me dedico a coordinar la divisién financiera. Mi punto fuerte
son las fusiones, adquisiciones, valuacion de compafias, reestructuracion y el

manejo de instrumentos del Mercado de Capitales.

4. ¢ Qué dificultades observa en las Pyme al momento de solicitar financiamiento?

El principal inconveniente es la informalidad que tienen. Cuando van a solicitar un
crédito en un banco por ejemplo, les piden una serie de requisitos como balances,
presentar los impuestos. Generalmente no cuentan con esta informaciéon al dia,
tienen que poner a trabajar a alguien para recopilar esta informacién y luego
presentarla al banco. El banco luego tiene que analizar esta informacion, la
evaluacion crediticia de la Pyme puede durar semanas o un mes dependiendo del
grado de automatizacion de la informacion que tenga el banco o institucion
financiera. Fijate el tiempo que transcurre desde que surge la necesidad de
financiamiento hasta que la empresa sabe si va a disponer o no del fondo que
necesita. Esta es una clara desventaja con las grandes empresas ya que cuando
requieren financiamiento envian la informacion que les solicitan mediante un solo

click.

Otro gran inconveniente es el descalce de su capital de trabajo, generalmente no se

ajustan sus pasivos corrientes con sus activos corrientes, los pagos de sueldo y la
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compra de mercaderia siempre presentan un desafio para la Pyme, tiene que
articular estos pagos contra los plazos de cobro de la mejor manera posible y
muchas veces no depende de ellos. Tal vez estadn en industrias donde hay
oligopolios y estas empresas imponen los plazos de pago.

Ni hablar si la pyme esta naciendo o apenas creciendo, generalmente los duefios es
decir la persona fisica consigue mejor financiamiento que las empresas ya que
evallan los bienes que tiene la persona, el historial crediticio y otras variables de la

persona fisica que la persona juridica que esta naciendo generalmente no tiene.

5. ¢ Suelen aprobar las solicitudes crediticias? En caso contrario, ¢ Cudl es el motivo
de su rechazo?

Generalmente las empresas Pyme que llegan a nuestra sociedad buscan
asesoramiento financiero y los tramites para ser aprobadas por la CNV son
relativamente sencillos. Es el mercado quien juzga la tasa que demandara a la
Pyme, aunque lo mas utilizado es a traveés de una SGR. En estos casos pasa a ser
la SGR la que evaltan los inversores, son sociedades inscriptas y aprobadas por la
Comision Nacional de Valores con trayectoria. Son las que responderan en caso de
gue la Pyme incumpla en el pago de un cheque de pago diferido por ejemplo.
Cuando la Pyme nos pide asesorarlos sobre el financiamiento en el Mercado de
Valores realizamos una evaluacion de la necesidad para aconsejarles el instrumento
gue mas se ajuste, por ejemplo una colocacion de una Obligacion Negociable simple
es una opcion muy buena para financiar nuevos proyectos y las Pyme las estan

utilizando cada vez mas.

6. ¢Cree mas conveniente el financiamiento convencional o en el Mercado de
Capitales?

Todo depende de la Pyme, la necesidad de financiamiento que tenga y algunas
variables mas. Ningun financiamiento es mejor que otro, siempre hay que evaluar
las lineas de crédito disponible tanto bancario como en el Mercado de Capitales.
Con la LPIF el Gobierno obligaba a los bancos a prestar un monto a las Pyme a
tasas reales negativas, esto es una clara oportunidad para las Pyme que de otra
manera no conseguirian este financiamiento. Por otra parte muchas empresas Pyme
son familiares y esto implica un riesgo adicional en la evaluacién crediticia del
financiamiento convencional, es sabido que por ponerte un ejemplo, una empresa de
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un matrimonio, si se divorcian seguramente hagan division de bienes con el riesgo
de que la empresa desaparezca en esa division.

También hay mucho temor y desconocimiento del Mercado de Capitales, piensan
gue es un lugar solamente para grandes empresas o0 gente muy experta en finanzas.
Si bien esto dltimo es cierto, la mayoria de las sociedades de bolsa y

particularmente nosotros los asesoramos.

7. De las Pyme que utilizan los instrumentos financieros del Mercado de Valores.

¢, Cuadl es el mas utilizado? ¢ Por qué?

Las Pyme mayormente utilizan cheque de pago diferido, es el instrumento de mas
facil utilizacién. El inconveniente es que se puede usar por un maximo de un afio,
por eso generalmente financian los descalces que tienen en su capital de trabajo.
Los cheques avalados por SGR son los que mejor tasa consiguen ya que el aval lo
realiza una institucion de reconocida trayectoria. Nosotros tenemos convenio con
varias SGR autorizadas por la Comision Nacional de Valores, esto nos permite una

sinergia para ofrecer a nuestros clientes.

Las obligaciones negociables simple también estan siendo utilizadas por las Pyme,
tienen la ventaja de que podemos estructurar los plazos de pago segun el proyecto o
las posibilidades que tiene la Pyme de pagar. Hemos tenido muchas consultas por
este instrumento, aunque ahora con la turbulencia del délar varias colocaciones

estan frenadas.

8. ¢Qué instrumento cree mas adecuado para cada plazo de financiamiento
requerido? (Corto y mediano plazo).

Todo depende de las posibilidades de la Pyme y de muchas variables del momento,
en general te puedo decir que el cheque de pago diferido es una excelente opcion,
mas que un giro en descubierto. El costo financiero de un giro descubierto esta muy
elevada para justificar su uso. En el largo plazo no recomiendo instrumentos con
tasa ajustable por CER o el indice de precios al consumo, en un pais con tanta
inestabilidad econémica como el nuestro. Igualmente hay que evaluar las variables

del momento y el fin del financiamiento para tomar la decisibn mas adecuada.
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9. En el contexto econdmico, ¢que variables macroeconomicas nos podria

mencionar que impactan al momento de requerir financiamiento?

La tasa de referencia del Banco Central que mencionaste al final, es un gran
inconveniente para el financiamiento productivo. Casi no hay proyectos que den
retornos tan altos para justificar el financiamiento a las tasas elevadas que tenemos
hoy en dia. Mientras continle una tasa de referencia tan elevada continuara

dificultando la inversion productiva.

La inflacion ha sido nuestro problema desde siempre, convivimos con ella
histéricamente. Lo ideal seria tener un digito de inflacibn como cualquier pais en
desarrollo, esto daria mayor prevision para la inversion productiva, hoy no tenemos

esta condicion.

Hay muchos puntos que este Gobierno va a tener que solucionar, el déficit fiscal por
ejemplo es el centro de atencion, hay que reducir el gasto. La presion impositiva que
tienen las empresas es la mas alta de la regién, por eso y otros factores como la

falta de previsibilidad dificultan la llegada de inversiones que espera este Gobierno.

10. Nota un incremento en la utilizacion de los instrumentos financieros del Mercado

de Valores que utilizan las Pyme? ¢Han disminuido los requisitos burocraticos?

Si, la difusion por los medios de comunicacion y por la Comisién Nacional de
Valores incentiva a que cada vez mas Pyme se animen a consultar por instrumentos
como Obligaciones Negociables simple. Igualmente deberia difundirse mas,
considero que todavia es baja su utilizacion por desconocimiento de las personas
gue conducen estas empresas. Los requisitos se han disminuido y lo podes ver en el
instrumento que te menciono, tiene menores exigencias que las Obligaciones

Negociables convencionales.
11. Nota alguna mejora en la formalidad del managment de las Pyme.

Las Pyme que llegan a nuestra Sociedad de Bolsa generalmente tienen un buen
grado de formalidad en sus balances, manejo impositivo, control de indicadores.

Igualmente creo como mencione anteriormente que la mayoria tiene un grado
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elevado de informalidad, en parte culpa de la presién impositiva que tienen, se

enfocan mas en la venta que en tener al dia su documentacion.

12. Que opinion nos puede brindar sobre la ley recientemente sancionada del

Mercado de Capitales y los beneficios potenciales que brindara la Pyme.

Creo muy favorable la reciente sancién de la Ley, no solo para las Pyme sino
también para las Sociedades de Bolsa. Es algo que esperabamos desde el afio
pasado y se fue posponiendo. Desde el punto de vista de las Pyme permite
descontar facturas electronicas a 30 dias, con lo cual podrian ajustar de mejor
manera los descalces de corto plazo que pudieran tener. Habra que ver la tasa que
consigan en el mercado pero creo que puede ser muy similar a los cheques de pago
diferido. Faltan que se homologue la ley y habra que ver como funciona en los

préximos afios, pero es un avance en el financiamiento.

Entrevista experto financiero 3 (Daniel Marin):

1. ¢(Cuédl es su nombre?

Daniel Marin

2. ¢,Cual es su cargo en la empresa?

Soy uno de los socios Fundadores de Option Securities S.A y apoderado

legal.
3. ¢Nos podria comentar brevemente su experiencia laboral?

Soy licenciado en economia empresarial y especialista en el Mercado de Capitales
local e internacional. Estuve duramente 18 afios como Head de Corporate Bnaking &
Financial Institutions en HSBC. Con Option Securities estamos hace 15 afios
aproximadamente en el Mercado de valores y nos hemos especializado en la
estructuracién y colocacion de Fideicomisos Financieros. Participamos en la

colocacion de aproximadamente 250 Fideicomisos Financieros.

4. ¢ Qué dificultades observa en las Pyme al momento de solicitar financiamiento?
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Te puedo comentar que el management e informalidad de las Pyme es su principal
inconveniente, no logran cumplir con los requisitos que les solicitan al momento
otorgar un crédito. Muchas son empresas familiares que funcionan de esta forma
durante muchos afios y luego es muy dificil reunir y poner en orden esa informacion.
Las Pyme se enfocan principalmente en vender y si bien es importante se olvidan de
lo importante de tener la posibilidad de financiar sus proyectos de inversion a tasas
competitivas y para esto es necesario tener la documentacion lo mas en orden

posible.

Por otra parte el desconocimiento y la falta de tiempo de los gerentes o fundadores
de las Pyme del Mercado de Valores hace que no se financien a través de los
instrumentos que ofrecemos. Los invito a que se acerquen a Option Securities
hagan sus consultas y nos permitan ayudarlos a buscar la mejor opcion acorde a su

necesidad de financiamiento.

Otro gran inconveniente de las Pyme es su costo del capital propio, es muy elevado
y te diria que incompatible con el desarrollo de nuevos proyectos

5. ¢ Suelen aprobar las solicitudes crediticias? En caso contrario, ¢ Cual es el motivo

de su rechazo?

En general no hay inconvenientes en los instrumentos que utilizan las Pyme ya que
utilizan mayormente las sociedades de garantia reciproca y pasan a ser estas en las
gue se pone el foco. Son las que otorgan el aval de pago del instrumento, como por

ejemplo el cheque de pago diferido.

6. ¢Cree mas conveniente el financiamiento convencional o en el mercado de

capitales?

Todo depende de para que la quieras utilizar y las oportunidades que el otorgue el
mercado. Te puedo decir como ejemplo que el gobierno obligé mediante una ley a
los bancos a prestar a tasas inferiores a la inflacién, esto es una oportunidad para
las Pyme siempre y cuando estén atentas o bien asesoradas. Otro ejemplo es si
tenias cuenta en Option Securities hace poco hubo un desfase de tasas y nuestros
clientes podian aprovechar esta baja tasa momentanea en el descuento de cheques,
por esto te repito que las empresas tienen que perder el miedo a acercarse al

Mercado de Valores 0 a pensar que es solamente para las grandes empresas.
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Igualmente hoy en dia todo financiamiento es caro, no te puedo decir lo contrario.
Tanto el Banco como el Mercado de valores toma de referencia las Lebac, tene en
cuenta que es una tasa con muy bajo riesgo de impago y que estd muy alta
alrededor del 40%. Con lo cual para prestar a un particular o una Pyme la prima de

riesgo que voy a pedir es mucho mas alta, el costo financiero no baja del 60/70%.

7. De las Pyme que utilizan los instrumentos financieros del Mercado de Valores.

¢, Cuadl es el mas utilizado? ¢ Por qué?

Te puedo mencionar 2 instrumentos que se han utilizado mucho en nuestra
empresa. Por una parte el descuento de los cheques de pago diferido, se utilizan
con gran frecuencia porque generalmente las Pyme tienen un descalce en su capital
de trabajo y surgen necesidades de financiamiento. Otro instrumento que utilizan
mucho es la obligacion negociable simple por su la simpleza en su utilizacion, ofrece
gran ventaja sobre las obligaciones negociables tradicionales, te diria que son
imposibles para las Pyme, exige una periodicidad en la presentacion de sus
balances que es imposible de cumplir.

8. ¢Que instrumento cree mas adecuado para cada plazo de financiamiento

requerido? (corto y mediano plazo).

Te diria que hoy no existe el mediano plazo y el largo plazo menos. Tenemos poca
previsibilidad como para planificar inversiones a largo plazo. En el corto plazo el
cheque de pago diferido es una muy buena opcién asi como el giro en descubierto.
Igualmente como te comente antes la tasa es muy alta con lo cual los dos
instrumentos hay que manejarlos con la precaucion que merecen y teniendo en

cuenta que la tasa de referencia es alta.

9. En el contexto econdmico, ¢que variables macroeconémicas nos podria
mencionar que impactan al momento de requerir financiamiento?

Mira es complicada la situacion actual, hace poco no pasamos por una crisis del tipo
de cambio del dolar y no habia precios de referencia, tenias gente que no te queria
vender porque no sabian un valor de referencia del délar. Algunas colocaciones se

cayeron o pospusieron por este tema.
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La inflacion es otro gran inconveniente que tenemos desde siempre, tenemos ciclos
de baja inflacion y momentos en los que se dispara, obviamente esto afecta a las
pymes porque en general son mas sensibles al consumo interno y con una inflacion
descontrolada es lo primero que cae. Actualmente no estan pudiendo controlar la
inflacion, se les escapa y seguird escapando con la escalada del dolar, acordarte
gue todavia no tenemos el dato de este mes y ya tenemos una inflacion anual
proyectada mas elevada que la que se tuvo en cuenta para el presupuesto. En este
contexto tenes al Banco Central que te sube la tasa de referencia que hoy est4 en
40%, esto significa que si prestas al Gobierno te pagan un 40% a una tasa segura.
Por esto para los particulares van a pedir una prima de riesgo muy alta, ni hablar
para las Pyme que en muchos casos no tienen un managment formal para poder
evaluarlas, el costo financiero de estos créditos se ubica en el 70% y en muchos
casos arriba del 100%. La tasa de giros en descubierto esta alrededor del porcentaje
gue mencioné, las Pyme generalmente utilizan mucho esta forma de financiamiento
por los descalces que tienen en el corto plazo entre los cobros y los pagos.

lgualmente creo que el déficit fiscal es un gran inconveniente en este momento,
estamos gastando mas de lo que ingresa y de alguna forma hay que pagarlo.
Tomando deuda para financiar los gastos es lo peor que podemos hacer si no
solucionamos el déficit fiscal. En algdn momento no vamos a poder pedir mas
crédito y seguiremos con el déficit. Lamentablemente tiene que bajar la cantidad de
planes sociales que hay en este momento, sin entrar en una discusion politica es
una cuestion de numeros. No se puede gastar mas de la plata que ingresa.

Los costos laborales también es un punto que te puedo mencionar, ya que se ha ido
incrementando en los Ultimos afios. Los sindicatos son un gran problema para las

Pyme.

9. ¢Nota un incremento en la utilizacién de los instrumentos financieros del mercado
de valores que utilizan las Pyme? Han disminuido los requisitos burocraticos?

Todavia son pocas las pyme que utilizan instrumentos financieros de la bolsa como
te mencione antes creo que el desconocimiento y el miedo son factores que influyen
en su utilizacion por esto les diria que no tengan miedo a las sociedades de la bolsa
y se acerquen. Es importante que desarrollen relaciones con instituciones para que

puedan aprovechar las oportunidades que pueda brindar el mercado.
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10. ¢ Nota alguna mejora en la formalidad del managment de las Pyme?

No y no es algo en lo que puedan mejorar de un momento a otro, la formalidad en
las empresas como llevar los balances al dia, hacer informes, liquidar los impuestos.
Son tareas que requieren una o varias personas abocadas a esas tareas y son

costos que las empresas chicas y medianas no pueden afrontar.

Tendrian que pensar que mejorando el managment pueden tener mejores

oportunidades crediticias.

11. ¢Que opinidbn nos puede brindar sobre la ley recientemente sancionada del

Mercado de Capitales y los beneficios potenciales que brinda a las Pyme?

La ley recientemente sancionada falta que se homologue, mas alla de eso tenemos
un mercado chico tanto en la bolsa como a través de los bancos, comparada con

otros paises como Estados Unidos.

Es un primer paso para que las Pyme se puedan ingresar al Mercado de valores,
descontar las facturas electrénicas es positivo para ellos. Permitiria financiar su

capital de trabajo que hoy depende de los plazos de pago de clientes o proveedores.

A la sociedades de bolsa nos va a permitir tener mas sinergia con las bolsas del

exterior y con esto aprovechar y arbitrar las oportunidades que surjan.

Permitira capitalizar a las compariias tomando deuda. Hoy en dia la deuda de las
personas y las Pyme es bajo, muchas utilizan su propio capital para financiar sus
proyectos de inversién y esto en muchos casos es insuficiente. Tengo una frase que
siempre le digo a mis clientes “Cash is King”. Con esto hago referencia a la caja de

la empresa ya que siempre es importante para respaldar los movimientos diarios.

Anexo Il Entrevistas a expertos Pyme

Entrevista experto Pyme 1 (Carlos Venir):

1. ¢Cual es sunombre?

Carlos Venier

2. ¢Cudl es su cargo en la empresa?
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Miembro del directorio de la Confederacion Argentina de la Mediana Empresa

(C.A.M.E.) y duefio de una Pyme textil hace 52 afios

3. ¢Nos podria contar brevemente su experiencia laboral?

Bueno, en principio me parece muy importante destacar que se van a complir 52
afios desde que tengo Pyme, bastante tiempo. Yo soy técnico textil y cuando tenia
18 me recibi de técnico, tenia experiencia laboral anteriores. En ese momento, los
menores de 18 afios no podian trabajar pero tuve la suerte de trabajar en la
empresa textil mas grande de ese momento, Bernalesa, en Quilmes que hoy en dia
ya no existe. En ese momento habia 5500 personas trabajando, para darte una idea
de la magnitud, yo tenia 13 afios cuando empecé a trabajar en ese monstruo y tuve
suerte de que en el afio 62 la fAbrica empezo6 un proceso de modernizacion:
modificé toda la tecnologia, toda la maquinaria era nueva. Recuerdo que estuve con
los ingenieros que vinieron a instalar las maquinas nuevas y yo estaba de asistente
como interpretador de planos, entendia inglés y tuve esa suerte de estar con ese
grupo de gente. Asi que a los 18 me recibi de técnico y empecé ingenieria textil en
la UTN, pero a ya a uno le empieza a dar cosquillas y despacito empecé a montar
una empresa textil por mi cuenta. En ese momento, yo estuve en desarrollo de
nuevos procesos en la fabrica, desarrollamos la mezcla algodén-poliéster (antes era
todo de algoddn), de ahi nacio el poliéster. A mi eso me marcé mucho, empeceé a
manejar el poliéster y estuve en ese cambio de la tecnologia. En la universidad
segui investigando mucho sobre fibras nuevas. Todo esto que estaba
experimentando, hizo que empiece con los tejidos de plastico, y ahora hace 51 afios

gue hago tejidos de plastico.

4. Muy interesante la verdad. ¢ Hay muchas empresas que se dediquen a esto?
No, somos muy pocos en Argentina y en el mundo, no es algo masivo, es por esto
gue me gusto y ahi es donde marca la diferencia de Pyme: al no ser masivo, es una

industria para Pyme, no tenemos una gran empresa fabricando tejidos de plastico.

5. Y en su experiencia como Pyme, ¢ cual puede observar que han sido los
inconvenientes mas comunes?
Bueno es decir, estamos hablando de 51 afios y por lo tanto de tiempos diferentes,
distintas épocas econdmica, laborales... y a partir del desarrollo de mi empresa. Es
08
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decir, que en cada estamento hubo primero, el desarrollo de mi empresa, el
crecimiento, pero también hubo dificultades econdmicas, dificultades que pasaron
las empresas en distintos momentos. Como te digo, la empresa donde yo empecé y
aprendi ya no estd més, y yo estoy. Entonces puedo contar distintas experiencias de
distintos momentos, distintos tiempos, pero la mas importante y que mas me marco
gue fue que yo no era una empresa, era un emprendedor, una Pyme industrial y en
ese momento, que yo salia de la adolescencia, decia que industrialmente,
adoleciamos de muchas cosas. Ahi aprendi que me tenia que asociar, ahi aprendi lo
gue es gremial empresaria, que es lo que hago todavia. Yo siempre decia que mi
empresa era tan chiquita que no tenia un montén de cosas y no tenia ni
posibilidades de hacerlo, que la Unica manera era asociarme, empecé a hacer
gremial empresaria para unirnos entre varias Pyme que tenemos los mismos
problemas.

Los problemas que yo tenia en aquel momento, sacandolos de contexto de la época
(que me resulta complicado ya que los problemas se vinculan con el contexto
politico y econémico de un momento). Una Pyme tiene los problemas de que
primero y principal, uno tiene que estar muy preparado para hacer distintas cosas,
VOS no podes tener personas para todo, uno tiene que hacer todo. Yo a la mafiana
me vestia de saco y corbata para ser empresario y a la tarde me ponia el overol
para ser obrero en la fabrica, uno tiene que pasar por todos esos estamentos. Tenés
gue hablar con un proveedor que generalmente es una empresa grande, tenes que
mostrarte que sos importante, tenés que hablar con los bancos para que te de un
cheque, para un descubierto (al principio), despues tenes que comprar maquinas,
tenes que ser el gerente financiero, el comprador, el jefe de personal y también el
vendedor de la empresa.

Otro problema del financiamiento argentino, es que las entidades no miran el
proyecto, miran cuanta plata tiene la empresa, las posibilidades que tienen de que
ésta pague. En otros paises, como en Brasil miran el proyecto, para qué sirve, ellos
te estudian (lo que a vos te viene bien, porque te dicen donde te equivocaste), se
fijan si es viable el proyecto, entonces te ayudan por mas que te rechacen un
credito, porque revisan lo que vas a hacer, no como aca que solo miran si les vas a
poder devolver la plata, por eso aca hoy hay tantos quebrantos; porque empiezan un
proyecto que ellos creen que esta bien pero después no tienen la plata para pagar ni
siquiera lo que tenian ni los gastos corrientes y terminan perdiendo los bienes
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personales, su casa propia porgue a vs te hacen firmar garantias particulares, que
en cierta manera, Si vos no crees en tu proyecto, no podes pedir que otro te crea.
Entonces todos rezongan porque dicen “no, cdmo voy a perder mi casa”, significa
gue no creen en el proyecto, entonces el banquero tiene mas dudas todavia. Hoy se
esta hablando mucho de todo esto, porque de la gente que nos gobierna, hasta el
propio ministro de economia tiene la plata afuera y dice que no la va a traer,
entonces cOmo voy a traerla yo, como yo voy a invertir si él mismo tiene la plata 'y no
la pone, esto es tal cual lo que les pasa a las Pyme cuando van a pedir un crédito,
no quieren poner la garantia particular, ponen la de la empresa y el banquero es

banquero, solo quiere cobrar, lo le interesa tu proyecto.

6. Y hablando del contexto econémico, ¢qué variables nos puede nombrar que son
las que mas afectan a las Pyme? En este momento es la tormenta perfecta
(risas). No hay un tema, sino que son todos. Todas las Pyme, todas las del pais
dependemos del mercado interno, no hay otra alternativa, las Pyme no exportan,
entonces si se cae el mercado interno, nosotros nos caemos... y si todavia te
abren la importacion y tenés que competir con mercados externos que son
completamente asimétricos a nosotros, que no tienen nada que ver con nosotros,
cuando en Argentina tenemos un 40% de carga impositiva, es decir, yo puedo
fabricar el mejor producto hasta la puerta de mi fabrica, cuando lo pasé del otro
lado, tengo un 40% de carga impositiva, un flete que a veces es el 100% del
valor de mi mercaderia porque los fletes son caros y como en Argentina dependo
del mercado interno, tengo que mandar al interior, donde hay una gran distancia,
se me complica todo.

Hoy estamos muy complicados... el mercado interno se cayo por la falta de
consumo, nosotros marcamos hoy que las ventas bajaron un 4% con respecto al
mes pasado y esto es un acumulativo por mes, va bajando cada vez mas. Esto, con
sueldos que estan del afio pasado, con convenios del afio pasado, con convenios
divididos del 5% para llegar al 15 y con una inflacién del 30%, imaginate que el
consumo baja, porque también aumentaron todos los servicios, los insumos
aumentaron y en gran parte todos dependemos de los insumos importados, es decir,
de materia prima, plasticos, o dolarizados, es decir, aca hay fabricas de plasticos,
pero estan en doélares y el délar subié. Encima de todo, el pobre que pudo conseguir
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un crédito lo hace a 80%, 60%, el descubierto hoy esta 60% y yo te digo que esta
bien lo que hacen los bancarios, si los bancos les ponen un poco de plata al
gobierno, le paga el gobierno 40%, no tiene que hacer ningun tramite,
absolutamente ninguno, no tiene que pagar a un oficial de créditos y no cobra el
seguro. Para prestarme a mi me tienen que cobrar 80, con el riesgo y todo lo que
implica hacerme una carpeta, controlarlo... estamos en una tormenta, porque vos
tenes que empezar a sacar activos para pagar el aumento que tenes, los
proveedores te bajan los plazos, si antes te daban el 60, ahora te lo pasaron al 30 y
después a contado, entonces si no pones la plata no producis. Para colmo tenemos
la posibilidad de facturar el dolares... ¢ A quién le facturas en délares siendo Pyme?

A nadie. Pero a nosotros si, porgue insumos los tenemos que pagar en ddlares.

7. Si, claro. Y yendo a lo que ud mencionaba respecto los plazos de pago, que a
ud. le pagan a plazos mas largos. Esto los va ahogando financieramente a
ustedes...

Y si, es lo que yo te digo...nosotros compramos a grandes empresas que nos

venden como quieren y le vendemos también a grandes empresas que te pagan

cuando quieren, que por mas que sean grandes empresas y sepas que lo vas a

cobrar, en el medio estas vos viendo como hacer para cubrir todo.

8. ¢Como hacen para financiar estos gastos corrientes? Es decir, ¢,como llegan a
compensarlos?
Y... eso es un gran problema, la verdad que no se llega. Yo tengo una experiencia
personal, estuve de este lado del mostrador pero también estuve del otro, fui parte
del Banco Provincia, estuve como asesor del directorio y creia que le podia dar
préstamos a todo el mundo, pero claro, cuando iba a los gerentes de la linea me
explicaban que mas del 80% de la genre no querian firmar la garantia, entonces me
explicaban que entonces si ellos mismos no creian en sus proyectos, ellos menos.
De ahi yo aprendi que uno de los problemas de las Pyme. En la Argentina hay un
amplio porcentaje de ventas en negro, la presion fiscal es de 45%, hay muchas
Pyme que dicen “yo gano la plata que evado, sino no gano nada, mi empresa no es
rentable”. Entonces cuando vas a presentar un balance en el banco, dicen “no, este

sefor viene perdiendo plata hace afos y me viene a pedir plata a mi”, entonces la
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empresa no tiene forma de explicar que en verdad si gana, entonces no somos
sujetos de crédito.

Nosotros estabamos bien cuando estaba el BANADE, (Banco Central de Desarrollo),
que ponia la plata y era socio en tu proyecto, lo que querian era que te vaya bien

para que a ellos les vaya bien y poder cobrar.

9. ¢Qué instrumentos financieros utiliz6 mayormente con las Pyme?
En las Pyme el instrumento mas comun es la venta de cheques, el descuento. Es

decir, vos tenes cheques que cobraste a 60 dias, lo descontas a los 30.

10.Y en el Mercado de Valores, ¢ ha utilizado alguno?

El Mercado de Valores es muy interesante, pero todavia las Pyme no estamos muy
acostumbradas, en este momento solo el 1% de las transacciones son a través del
Mercado de Valores. Es un tema pendiente que desde CAME lo estamos
trabajando, porque se encuentran mejores tasas, es mas viable, pero hoy al
Mercado de Valores le tenemos que doblar el brazo porque hoy en dia solo aceptan

cheques de cotizantes en la bolsa, no de cualquier empresa.

11. ¢Y si es con alguna garantia de sociedades reciprocas?
Si, ahi actian las sociedades de garantia reciproca, pero es un mercado bastante
selectivo, no podés llevar un cheque de cualquiera, necesitas una cartera de

cheques que realmente sea de primer linea.

12. Y recientemente se sancionoé la nueva Ley del Mercado de Valores, ¢ud. cree
gue fue beneficioso?

Todavia falta reglamentarla, hay que ver como se reglamenta... en ese sentido no

son como los baqueros, pero son muy parecidos.

13. ¢ Les piden menos requisitos?

Si, es menos requisito y mas selectivo

14. ¢;Ud. piensa que las Pyme no lo usan por la difusion?
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Es un poco de difusion y otro poco de que tenés que llevar una carpeta con los
balances, tener todo al dia, tenés que llevar todo bien hecho y desgraciadamente a
la mayoria de las Pyme les cuesta armar una carpeta.

Hay un sistema perverso de desgraciadamente todo empresario argentino respecto
de los impuestos. Nos transfieren una cantidad de actividades que tienen que hacer
las Pyme (tener un contador, que a su vez tenga gente a su cargo ya que hay
muchas cosas por completar en una empresa), y todo hace que se busque la
simplificacion, porque si tenés que pagarle a un contador por el trabajo bien hecho,
no lo podes pagar, entonces viene la simplificacion, el contador es un brazo
extendido de los organismos de recaudacion, es decir, hace todo eso pero nunca le
dice lo que tiene que hacer a la Pyme.

Aca, en Argentina el milagro que ocurrié desde 2013 en adelante, fue gracias a las
Pyme, las grandes empresas no invirtieron nada. Nosotros, las Pyme duplicamos o

triplicamos la produccion, porque teniamos un mercado interno infernal

15. ¢Y en ese momento se invirti6 mas en maquinaria?

Siy hoy toda esa maquinaria esta parada. La industria textil es la que mas se
perjudico y fué la que mas invirti6, cambiaron como en el 62 (que antes te
mencionaba), todas las maquinarias, se moderniz6 todo en la industria textil, es muy
competitiva. Pero no tanto como para competir contra China, donde los costos son
bajisimos y un container de China a Buenos Aires sale USD 3000 y tenés que pagar
USD 5000 un camién con el mismo contenedor para llevarlo a Salta o0 a Tucuman.
Es decir, tenemos una asimetria infernal y vos no podes ser competitivo.

Te cuento un caso personal: yo tengo un primo en lItalia que tiene también una
fabrica de tejidos plasticos, la misma que tengo yo aca, con la misma maquinaria,

todo igual y yo no puedo llegar al precio que tiene él en Italia (Que es caro)

16. ¢ Esto dice que es por las cargas impositivas?

Claro, si las cargas impositivas, los costos de logistica...

17. ¢Y en el largo plazo, ustedes se financiaron mayormente con capital propio?
Casi siempre si, muy pocas veces utilicé algun crédito porque son muy caros, es
decir, estan muy por encima de la rentabilidad. La tasa de interés siempre esta por
encima de la rentabilidad, entonces es muy dificil pagarlo
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18. ¢ Es la principal variable que se fija?

Claro, porque después también estés atado a lo que pase con el mercado. Vos
nunca sabes qué va a pasar, nosotros si pudiésemos saber de acé a 5 afios cuanto
va a valer el ddlar, es una cosa, saber de aca a 5 afios cuanto voy a pagar la
materia prima es otro tema, aca no sabemos ni la semana que viene que va a pasar.
Mi primo en Italia me preguntaba cémo viviamos con la inflacion, o como era el tema
del milagro de la Argentina cuando un dolar valia un peso y se paro la inflacion, me
preguntaba cémo fuimos capaces de hacer eso, pero bueno, lo hicimos porque en
este pais pasan esas cosas y después estallé porque era insolito, no se pueden

manejar las variables econdmicas asi

19. Ud. vio que las tasas del Mercado de Valores eran buenas, es decir, se
conseguian buenas tasas, ¢ qué cambios cree que se deberian hacer para que
las Pyme puedan acceder mas facilmente a esa tasa?

Primero difusion, no es una critica esto, pero en el Mercado de Valores en Argentina

el monto que se maneja es muy chico, para la economia argentina es muy chico y

esto es una empresa privada, las acciones valen un montoén, la bolsa de comercio

no ocurre, es muy poco el movimiento que hay, como todo en Argentina, entonces
yo creo que es un poco la mentalidad de la gente que trabaja ahi, es gente muy
conservadora, por eso tuvimos que hacer una Ley del Mercado de Valores, ahora
una ley los va a obligar a dar créditos a Pyme, pero cuando una ley te obliga, yo no

sé hasta cuando va a dar resultado.

Entrevista a experto Pyme 2 (Héctor Garabal):

1. ¢ Cual es su nombre?

Héctor Garabal

2. ¢ Cudl es su cargo en la empresa?

Socio gerente

3. ¢Nos podria contar brevemente su experiencia laboral?
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Mi experiencia laboral nace en 1982 en el mercado financiero en una extrabursatil del
microcentro portefio, donde comencé como cadete. En el afio 1986 me incorporé a la
financiera Exprinter donde posteriormente se transformdé en Banco Exprinter. Alli
desempefié distintas funciones hasta llegar a ser trader de la mesa de dinero
operando trading de pesos y compra/venta de divisas. Posteriormente, en la época de
las privatizaciones pasé a operar en el banco acciones de Ypf y telefonicas.
En un momento, fui operador del banco Exprinter en el recinto de la bolsa de
comercio, como mandatario de dicha empresa.
En 1995 me incorporé al Banco Republica donde también trabajé en la funcién de
operador en la mesa de dinero, operando las acciones anteriormente mencionadas.
En 1996 me asocie con un corredor de divisas donde conjuntamente trabajamos con una
empresa americana llamada Cantor Fitzgerald, donde operdbamos bonos y acciones
desde Buenos Aires y Nueva York a distintas partes del mundo.
En el aflo 1999 me retiré de la parte financiera para realizar emprendimientos privados.

En el 2001, me incorporé a la industria alimenticia hasta el dia de la fecha.

4. ¢Cual son los inconvenientes mas comunes que ud ha podido observar en las

Pyme?
Al principio, cuando éramos mas bien una pequefia empresa, el principal problema era
que éramos muy pocas personas para muchas tareas, entonces uno tenia que cumplir
muchos roles y eso hacia que la eficiencia sea baja, pero después cuando empezas a
crecer esos problemas ya van desapareciendo. Los inconvenientes mas comunes que
tienen las Pymes, a mi criterio, son las propuestas de financiamiento para su expansion,
es decir, no nos conviene financiarnos porque es muy caro, las tasas de interés son muy

elevadas.

5. ¢ Su empresa realiza alguna inversion? ¢ Cual? ¢ Como financia dicha inversion?

Las inversiones las realizamos con recursos propios, y algunas mediante leasing.

6. ¢, Que necesidad de financiamiento tienen las Pyme?
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Por expansion y para el desarrollo de la actividad. Pero es muy dificil en la actualidad
poder conseguir dinero a un costo razonable que por su rentabilidad la empresa pueda

asumir, por esto también es que decidimos no utilizar estas opciones.

7. En el contexto econdmico, ¢que variables macroeconémicas nos podria mencionar
gue impactan al momento de requerir financiamiento (inflacion, tipo de cambio, tasa

de referencia).

Las tres variables son tasas de referencia, tipo de cambio e inflacidén, en ese orden.

8. En el contexto politico, ¢,nos podria mencionar alguna amenaza para las Pyme a la
hora de financiarse?
En el contexto politico es imprescindible la credibilidad del gobierno de turno, eso impacta
directamente en la tasa de interés que dicho gobierno pueda conseguir. En la actualidad y
dada la volatilidad existente, hoy es muy dificil conseguir financiacién para las Pyme a
tasas razonables (a mayor credibilidad menor tasa de interés).

9. ¢En qué variables se fija al momento de evaluar qué instrumento financiero

utilizara? (Por ejemplo: tasa de interés, plazo)

La tasa de interés, sin duda es lo que primero se mira para ver si es viable el instrumento
0 no. En Argentina las tasas suelen ser muy elevadas, entonces muchas veces no es
conveniente porgue son mas altas que la rentabilidad propia del proyecto.

10. Encuentran muchas trabas al momento de solicitar financiamiento?¢,Ha notado
gue se cumplen con los requisitos que solicitan las entidades financieras?

Nuestra empresa califica ante los requerimientos del banco, pero somos nosotros los que
nos limitamos a acceder a dichos ofrecimiento de crédito. Mientras podamos manejarnos
con otros métodos, preferimos que asi sea.

11. ¢ Que instrumentos financieros han utilizado?
Leasing (s6lo algunos casos, para maquinaria o logistica). Lo vemos muy conveniente
porque permite obtener una maquina a un precio realmente conveniente ya que lo
financias en varias cuotas.

12. ¢Utilizaron algun instrumento financiero del mercado de valores?¢Le reportd
algun beneficio sobre los instrumentos convencionales?
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No. No lo consideramos necesario ya que como primer medida, la politica de la empresa
es financiarse con capital propio. Estoy al tanto de que las tasas son realmente
convenientes si lo comparamos con el mercado bancario por ejemplo, pero la realidad es
qgue el Mercado de Valores todavia para las Pyme se tiene que seguir desarrollando.

13. ¢ Cual es el instrumento que mas ha utilizado?¢, Por qué?
Leasing, siempre que esos instrumentos se dieron a tasas fijas y razonables.

14. ¢Qué instrumento cree mas adecuado para cada plazo de financiamiento
requerido? (corto y mediano plazo).

El leasing por sus beneficios impositivos. Los tiempos promedios son entre 36 y 60
meses.

15. ¢ Cual es el historial crediticio de su empresa? Ha resultado conveniente?
La Unica experiencia crediticia fue un leasing tomado en pesos a tasa fija que fue muy
beneficioso para la empresa.

16. ¢Qué opinibn nos puede brindar sobre la ley recientemente sancionada del
Mercado de Capitales y los beneficios potenciales que brinda a las Pyme?

La desconozco.

Entrevista a experto Pyme 3: (Cesar Hernan Abrudsky)

1. ¢Cual es sunombre?

Cesar Hernan Abrudsky

2. ¢Cual es su cargo en la empresa?

Presidente y director

3. ¢Nos podria contar brevemente su experiencia laboral?

En los dltimos 30 afios ocupo el cargo de director en 4 empresas distintas.

4. ¢Cual son los inconvenientes mas comunes que ud ha podido observar en las
Pyme?
Mira, Argentina es un pais muy cambiante, pero en la actualidad puedo observar
gue las principales dificultades se dan en entorno a la financiacion:
e Falta de capital de trabajo. Cuando falta capital de trabajo hay que recurrir a

financiacion. El sistema impositivo argentino te quita de modo exagerado a
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través de los impuestos, por los pagos que uno tiene que hacer por pagos de
iva y iibb. Esto mismo también pasa con los empleados con las cargas
sociales.
Nosotros somos proveedores de grandes empresas, las retenciones que te hacen te
van quitando capital de trabajo, como tenes que pagar a cuenta, te genera todo un
desequilibrio entre los cobros y pagos que muchas veces te llevan a solicitar
financiacion.
Muchas empresas requieren importar sus materias primas y en algunos casos el
100%. La mercaderia importada esta gravada con doble iva y derechos. Esto sin
duda afefcta el capital de trabajo porque vos tenes que contar con mucho dinero
para poder importar. Te queda por el sistema impositivo muchisimo dinero
inmovilizado. Esto mas el flete te quita posibilidades.

e Licitaciones: cuando licitas a grandes empresas, te piden un certificado fiscal,
si vos no tenes todo al 100% en dia, no te otorgan el certificado. Esto te
impide poder contratar tanto con el estado como con grandes corporaciones
(cuando sos proveedor de ellos).

e Con el acceso al crédito es la misma historia: tenes que tener una cantidad
muy grande de elementos, tienen muchos requisitos. Tu carpeta tiene que
tener aparte de buenos resultados, todos los impuestos al dia, hay que tener
una estructura proyecciones de ventas. No es nuestro caso, a muchas
empresa esto les representa un gran problema.

e No haber ajuste por inflacién, los balances no te permiten ajustar tus gastos
de acuerdo a la inflacion, entonces a veces tenes ganancias que no son
reales y estads pagando impuestos por una ganancia que en realidad no la
tenés.

e El cortoplacismo de los instrumentos, casi no hay instrumentos de largo plazo
por la gran inestabilidad que hay en el pais

Hoy en dia lo que cambid en cuanto a la financiacion es:

e Ya no hay tasas preferenciales y las tasas que hay son muy altas, entonces
esto es una traba muy grande para las industrias que necesitan equiparse.

e Por otro lado, como beneficio hoy esta el Finalmpo que son financiaciones a
las importaciones, pero la desventaja es que te endeudas en dolares (a

plazos de 90/120 dias). Si vendes en dolares te conviene porque las tasas en
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dolares son muy chicas para las tasas que una empresa en la argentina esta

acostumbrada.

5. ¢Su empresa realiza alguna inversion? Cual? ¢ Cémo financia dicha inversion?
Si. Compra de maquinarias, capital de trabajo.
Se financia en este orden:
1. Capital propio que se genera no distribuyendo utilidades, hoy en dia las Pyme
no distribuyen utilidades porque necesitan de ese capital para reinvertir.
2. Créditos bancarios de distintos tipos. Hoy en dia esta muy limitado por las
altas tasas, porgue las tasas son mayores que el rendimiento.
Créditos para bienes de capital: leasing (normalmente tiene tasas mas altas pero
impositivamente es conveniente porque se puede deducir de parte de los
impuestos). Créditos subvencionados (los usdbamos antes) para capital de trabajo.
Descuento de cheques (muy poco, no usamos cheques por el tipo de producto que
vendemos).
Por ejemplo, licitamos una venta de un banco importante, que licita en pesos por
una politica del banco que tienen que hacerlo en pesos, pero tardan mucho en
adjudicar, por ejemplo 60 dias y con la inflaciébn cuando vos cobras, es a veces un
60% menos, entonces deja de ser rentable.
3. Créditos para cap de trabajo: créditos de descubierto en cta cte con acuerdo.
4. En cuanto a la financiacion de importaciones y exportaciones: Finaimpo en
dolares para importaciones (tiene tasa mas bajas, pero hay que devolver los
dolares en un solo pago) y prefinanciacién de exportaciones en délares: si la
empresa exporta, te dan un porcentaje del valor que vas a exportar para
poder fabricar.
5. Diferimiento del iva. Esto es algo nuevo que se usa mucho, porque podes

pagar el iva en vez de todo a fin de mes, en dos cuotas.

6. ¢Que necesidad de financiamiento tienen las Pyme?
Capital de trabajo fundamentalmente
Cumplir con sus obligaciones impositivas

Para bienes de capital
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7. En el contexto econdmico, ¢ que variables macroeconémicas nos podria
mencionar que impactan al momento de requerir financiamiento (inflacion, tipo de
cambio, tasa de referencia).

Tasas de referencia, porque afectan el nivel de crédito

Inflacion

Tipo de cambio: puede ser directa o indirecto, porque por mas que no importes, tu

proveedor si, entonces te influye en tus costos

8. En el contexto politico, ¢ nos podria mencionar alguna amenaza para las Pyme a
la hora de financiarse?

Como primer punto, las crisis econdmicas generan retraccion en las ventas, esto va

de la mano con la politica.

Las tasas de los servicios. En nuestro caso la energia es muy importante, y esta

muy caro. Esto esta ligado a la politica, si lo subvencionan o no.

Costo de mano de obra, la gran incidencia politica por parte de los sindicatos que

hay en esto es impresionante.

9. ¢En qué variables se fija al momento de evaluar qué instrumento financiero
utilizara?

Tipo de cambio y tasas en pesos. La inflacién también, de alguna manera a veces te

perjudica y otras veces te beneficia, te va comiendo la deuda que vos tenias, si vos

tomaste deuda en pesos y después viene una devaluacion, esa deuda a vos

después te termina pareciendo poca.

10. Encuentran muchas trabas al momento de solicitar financiamiento?¢,Ha notado
gue se cumplen con los requisitos que solicitan las entidades financieras?

En los dltimos afios ha mejorado (siempre que el contexto de trabajo sea bueno,

nuestra empresa no tiene nada en negro), muchas veces las empresas no pueden

demostrar sus ventas, entonces los bancos ponen trabas porque ven

irregularidades.

En nuestro caso no hay muchas trabas, salvo en momentos de crisis. Igual siempre

hay que ir a varias instituciones, nunca una institucion te va a suplir las necesidades

financieras, por lo tanto hay que trabajar con varias, lo que hace mas complicado el
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trabajo ya que hay que presentar a mucha documentacion, lo que te requiere tener

mas personal a cargo de esta tarea.

11. ¢ Utilizaron algun instrumento financiero del Mercado de Valores?¢Le reportd
algun beneficio sobre los instrumentos convencionales?

Casi nada. Utilicé alguna vez el cheque de pago diferido pero la verdad que muy

poco porque no tenemos cheques.

A las Pyme si no cotizan en bolsa les es muy dificil entrar en el Mercado de Valores.

Lo que esta bueno del Mercado de Valores es el cheque de pago diferido, que es

muy similar al factoring, que es una herramienta a nivel mundial muy importante,

requerida y conveniente. Es el descuento de facturas y vos las podes descontar. Aca

no se usa por dos motivos: no esta en el sistema financiero y porque las empresas

no aceptan que los pagos sean a otra persona que no sea el acreedor.

12.¢Cual es el historial crediticio de su empresa? Ha resultado conveniente?

Si, el banco, aunque muy timidamente da beneficios. Es muy importante mantener el
historial crediticio, cumplir siempre.

Cuando hay créditos con tasas preferenciales los suelen dar a sus mejores clientes.
Es decir, esto va de la mano de la politica del gobierno y del Banco Central: la tasa
en el mercado es por ejemplo, del 30%, entonces si compras una maquina con la
cual vas a generar mas trabajo y emplear mas gente, a veces la politica del

gobierno promueve eso, entonces el Ministerio de Economia a través del Banco
Central, que den a determinado rango de Pyme una tasa muy por debajo de el
verdadero, por debajo del spread del banco.

13. ¢ Que opinién nos puede brindar sobre la ley recientemente sancionada del

Mercado de Capitales y los beneficios potenciales que brinda a las Pyme?

La desconozco.
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