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Resumen

El contexto econdmico se encuentra en permanente cambio hacia formas mas com-
plejas, pero al mismo tiempo mas flexibles y agiles, la presencia de la globaliza-
cién mas el acontecimiento de la incursion del fendmeno mundial de la pandemia
COVID-19, han venido a promover la incorporacion de mayores herramientas tec-
nologicas dentro de la estructura del sistema financiera.La necesidad de contar con
financiamiento disponible para aprovechar las oportunidades comerciales y conti-
nuar con el desarrollo de los emprendimientos. Por lo tanto, en el presente trabajo
se exponen diferentes instrumentos de financiamiento destinados a las pequefias y
medianas empresas a través del mercado de capitales en Argentina. La investiga-
cion tiene un caracter cualicuantitativo, nutriéndose de fuentes primarias y secun-
darias, orientandose al estudio y analisis de la financiacion de las pymes de San
Luis en el mercado de capitales Dado que el mercado en Argentina se encuentra en
estado de desarrollo, existen disponibles en el mercado segmentos especiales para
pymes, en virtud de que es recurrente el problema de acceso al crédito, como la fi-
gura del descuento del cheque de pago diferido y, que pueden constituir los prime-
ros pasos de pequenas y medianas empresas en el mundo bursatil.

1. Introduccidn

Dentro de las decisiones principales de las finanzas se encuentran: la politica de inversio-
nes, de distribucion de utilidades y la politica de financiamiento. Esta ultima busca responder
a la pregunta ;cudl es la combinacién 6ptima de fuentes de financiamiento? Dichas fuentes
tienen dos grandes origenes: las deudas y los fondos propios.

Las pequefias y medianas empresas (pymes), tienen particular importancia para el desarro-
llo de la economia de cualquier pais, no solo por sus aportes a la produccion y distribucion de
bienes y servicios, sino también por la flexibilidad en adaptarse a los cambios y por su gran
potencial de generacion de empleos.

El crédito es una de las variables centrales para promover mayores inversiones, innovar en
procesos y facilitar el desarrollo productivo de nuestra provincia y el pais. Existe consenso
que las pequefias y medianas empresas (pymes) contribuyen al Producto Bruto Interno y a la
generacion de empleo, hoy en un mundo con la economia cambiante, con nuevos paradigmas
en juego, creemos que el avance tecnologico va a acercar el acceso al financiamiento de las
Pymes al mundo bursatil para desarrollarse.

El impacto economico producido por la pandemia COVID 19 ha propiciado la digitaliza-
cion de las operaciones financieras mediante la implementacion de nuevas herramientas en
dichas operaciones.

En consecuencia, es necesario plantear cuales son los medios para ayudar a las empresas
mas pequefias a aprovechar sus posibilidades en el campo de las finanzas, lo cual puede cons-
tituir un punto de inflexion para las pymes. En el presente trabajo se realiza una presentacion
de los instrumentos financieros disponibles en la actualidad en el mercado de capitales argen-
tino.
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De esta forma se pretende indagar como seria el procedimiento de financiamiento en el
corto plazo en el mercado de capitales mediante la operatoria de descuento en la figura del
cheque de pago diferido. Asimismo, se realizan los célculos para la obtencion de los costos
financieros asociados a la mencionada operatoria.

2. Mercado de capitales. Descripcion y funcionamiento

El mercado de capitales funciona igual que cualquier otro mercado en el cual se intercam-
bian bienes o servicios, con la diferencia de que en este caso se ofrecen y demandan fondos o
medios de financiacion de corto, mediano y largo plazo. “En el mercado de capitales se visua-
lizan, por un lado, a los inversores que buscan instrumentos en los cuales poder invertir y, por
el otro, a las empresas, gobierno y otras entidades (emisores) que precisan fondos para finan-
ciar sus proyectos. En este sentido, el mercado de capitales cumple un papel fundamental en
la canalizacion del ahorro de los inversores hacia el sector productivo” (CNV, 2021).

En cuanto a la dindmica operativa del mercado de capitales el funcionamiento esta dado:

La Comision Nacional de Valores (CNV) es el organismo nacional encargado de la pro-
mocion, supervision y control del mercado de capitales. Es una entidad autarquica bajo la
orbita del Ministerio de Hacienda de la Nacidén Argentina, creada en el afio 1968 a partir de la
Ley Nacional N° 17.811 de Oferta Publica, velando por la transparencia de los mercados de
Valores y la correcta formacion de precios en los mismos, asi como la proteccion de los de los
inversores. Actualmente el marco normativo que rige su funcionamiento esta dado por la Ley
Nacional N° 26.831 sancionada en el afio 2012.

De acuerdo a lo establecido por la Ley Nacional N° 26.831(2012) se define a los mercados
como: “Sociedades anonimas autorizadas por la Comision Nacional de Valores con el objeto
principal de organizar las operaciones con valores negociables que cuenten con oferta publica,
quedando bajo competencia de la Comision Nacional de Valores las actividades afines y
complementarias compatibles con el desarrollo de ese fin”. (Ley Nacional N° 26. 831. Ley de
mercado de capitales, Articulo 2).

De acuerdo a lo publicado por la Comision Nacional de valores, los mercados habilitados
a funcionar se indican en el grafico 1.

Gréfico 1. Mercados autorizados por CNV.

{3 BYMA Bolsas Y Mercados Argentinos Sa
MatbaRofex Matba Rofex Sociedad Anénima
OMAE Mercado Abierto Electronico S.A.
Mercado Argentino De Valores S.A

Rofex S.A.

Fuente: Comisién Nacional de Valores (2020)
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Dentro de la gestion de instrumentos para la negociacion de instrumentos se encuentran:

Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA). Este mercado surgié como resultado de
la continuidad del Mercado de Valores de Buenos Aires S.A., con la particularidad que
en la constitucion de la nueva entidad se ha incorporado la Bolsa de Comercio de Bue-
nos Aires como accionista.

“El Mercado Argentino de Valores (MAV) es un mercado especialista en productos no
estandarizados, orientado a las empresas Pymes y a las economias regionales El Merca-
do Argentino de Valores es un Mercado especialista en productos no estandarizados,
orientado a las empresas Pymes y a las economias regionales” (Mercado Argentino de
Valores S.A, 2021).

El Mercado Argentino de Valores (MAV) y Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) pu-
sieron en practica un intercambio de membresias posibilitando a sus Agentes la habilitacion
operativa correspondiente a cada Mercado, lo cual se dio a los efectos de lograr una mayor
federalizacion de los mercados.

En relacion a los participantes dentro del mercado, nos encontramos con los intermedia-
rios en las operaciones a través de la figura de los agentes registrados, los cuales son definidos
como “personas fisicas y/o juridicas autorizadas por la Comision Nacional de Valores para su
inscripcion dentro de los registros correspondientes creados por la citada comision, para abar-
car las actividades de negociacion, de colocacion, distribucidn, corretaje, liquidacion y com-
pensacion, custodia y deposito colectivo de valores negociables, las de administracion y cus-
todia de productos de inversion colectiva, las de calificacion de riesgos, y todas aquellas que,
a criterio de la Comision Nacional de Valores, corresponda registrar para el desarrollo del
mercado de capitales”. (Ley Nacional N° 26.831. Ley de mercado de capitales, Articulo 2).

2.1 Pyme para el mercado de capitales

A los efectos de delimitar el concepto de pyme que se utiliza en el presente estudio, ya que
existen incontables definiciones acerca de la misma, dentro del mercado de capitales, de
acuerdo a lo normado en el Régimen Pyme establecido en la Comision Nacional de Valores,
se entiende por Pequefia y Mediana Empresa al s6lo efecto del acceso al mercado de capitales
aquellas personas humanas o juridicas que cuenten con el Certificado Mipyme vigente otor-
gado por la Secretaria de Emprendedores y de la Pequena y Mediana Empresa

Dicho régimen encuentra fundamento en los objetivos estratégicos de la Ley Nacional de
mercado de capitales N°26.831, que promueve el acceso de las Pymes al mercado de capita-
les, la generacidon de nuevos instrumentos de inversion y la promocion de la canalizacion del
ahorro hacia la financiacidon de proyectos productivos y el desarrollo de las economias regio-
nales.

Hasta septiembre de 2021, so6lo hay una Pyme de la provincia de San Luis que se ha sus-
crito al Régimen Pyme de la Comision Nacional de Valores, que es Cerealera Puntana S.R.L.
del sector agropecuario, con un régimen de emision de valores garantizado, y un ingreso anual
aproximado de 40 millones de pesos. Asimismo, se ha visualizado a la firma Banex S.A., que
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si bien es una sociedad con origen en la provincia de Buenos Aires, tiene una planta radicada
en la ciudad de San Luis, la cual realizé la emision de una obligacion bajo el mismo régimen.

Actualmente, dentro del mercado de capitales es posible acceder a los instrumentos finan-
cieros no tradicionales que se indican en el grafico 2 clasificados segun el plazo, de acuerdo a
convenciones generalmente aceptadas en el mercado.

Graéfico 2. Instrumentos financieros no tradicionales segun plazo

Corto Plazo(Hasta un afio)

+Cheque de Pago Diferido
« Descuento de Documentos
«Pagaré/Factura de Credito

Mediano Plazo( Entre 1 y 5 afios)

+Obligaciones Negociables
«Fideicomiso Financiero.

Largo Plazo( Mas de 5 afios)

*Acciones

Fuente: Elaboracion propia en base Invertir (2020)

Los mercados de capitales ponen a disposicion una amplia variedad de valores negocia-
bles, una primera clasificacion que podemos efectuar es segun la naturaleza del flujo de fon-
dos del inversor:!

e Renta Fija: son aquellos que tienen flujos de fondos predeterminados que el inversor
conoce al momento de la compra. En las condiciones de emision se especifica como
sera la devolucion del capital y el pago de los intereses estipulados.

e Renta Variable: son aquellos cuyos flujos de fondos no estan predeterminados, es de-
cir, no son conocidos por el inversor al momento de la compra. Esto es asi porque de-
pende del resultado de la actividad a desarrollar por el emisor.

A continuaciodn, se expone una breve definicion conceptual de cada uno de los instrumen-
tos financieros accesibles en el mercado de capitales argentino

Las acciones representan los aportes de capital de los accionistas a la sociedad emisora.
Confieren a su titular la condicion de socio, con todos los derechos correspondientes a la clase
(ordinarias de voto singular o multiple, y preferidas). La emision inicial de acciones se deno-
mina colocacion primaria. Una vez realizada esta emision, la empresa puede continuar emi-
tiendo acciones para aumentar su capital. Tanto las emisiones primarias como las posteriores
pueden realizarse en forma privada o mediante oferta publica. La empresa podra obtener capi-
tal a través de la venta de las emisiones para afrontar nuevas inversiones. La ampliacion de
capital debe ser aprobada por la asamblea de accionistas de la empresa. Los accionistas tienen

! Erpen (2010), pag. 49.
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derecho de suscripcion y preferencia, lo que implica que pueden suscribir nuevas acciones y
hacerlo antes que los nuevos accionistas, o antes que los actuales accionistas por encima de su
participacion.

Las obligaciones negociables son titulos de deuda privada que incorporan un derecho de
crédito que posee su titular respecto de la empresa emisora. El inversor que adquiere este titu-
lo se constituye como obligacionista o acreedor de la empresa, con derecho a que le restituyan
el capital mas los intereses convenidos en un periodo de tiempo determinado. Las obligacio-
nes negociables pueden ser emitidas en forma individual o a través de un programa global.

Los cheques de pago diferido son 6rdenes de pago libradas a una fecha determinada, pos-
terior a la fecha de su libramiento, contra una entidad autorizada, en la cual el librador a la
fecha de vencimiento debe tener fondos suficientes depositados a su orden en cuenta corriente
o autorizacion para girar en descubierto. El plazo maximo admitido para la emision de un
cheque de esta naturaleza es de 360 dias.

El fideicomiso es un negocio mediante el cual una persona transmite la propiedad de cier-
tos bienes con el objeto de que sean destinados a cumplir un fin determinado. En esta concep-
tualizacion genérica se destacan dos aspectos claramente definidos. Uno, la transferencia de la
propiedad del bien; otro, un mandato en confianza.

Segun el articulo 1° de la Ley Nacional N° 24.441 de Fidecomiso Financiero (1994), “ha-
bra fideicomiso cuando una persona (fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria de bienes
determinados a otra (fiduciario), quien se obliga a ejercerla en beneficio de quien se designe
en el contrato (beneficiario), y a transmitirlo al cumplimiento de un plazo o condicién al fidu-
ciante, al beneficiario o al fideicomisario.”

2.2 Etapas de financiamiento y necesidades de capital

Los capitales de riesgo o venture capital es una forma de financiamiento donde entidades
especializadas compuestas por inversores, aportan capital de forma temporal a empresas, con
el objeto contribuir al desarrollo y expansion de la empresa. El financiamiento con capitales
de riesgo es adecuado para las primeras etapas de la empresa y es el mecanismo de financia-
miento que mas se adapta a las caracteristicas de las Pymes debido a que no se requieren ga-
rantias reales, el empresario mantiene el control, hay apoyo a la gestion empresarial y asisten-
cia técnica de inversores de mayor experiencia. Al compartir el riesgo y participar en el capi-
tal, el retorno es elevado. (Ferreira, 2008).

La caracteristica principal es el desarrollo de empresas innovadoras o con perspectiva de
elevado crecimiento de modo que estas puedan alcanzar su potencial, generar empleo y cre-
cimiento. Este mecanismo ha ido creciendo a nivel mundial en los ultimos afios y en Argenti-
na ya se encuentra regulado bajo el sistema de financiamiento colectivo, aparece como una
alternativa viable para el financiamiento de pymes que buscan expandir sus horizontes de ope-
racion. El fondo de capital de riesgo participa con una porcidn significativa (pero minoritaria)
del capital de la empresa y tiene voto en la direccion de la misma.

El sector en Argentina se encuentra en estado de desarrollo y lejos de que el capital inver-
tido en estos fondos y la cantidad de operaciones aseguren su sustentabilidad en el largo pla-
zo. Para que ello suceda, debe trabajarse sobre algunos aspectos clave: la existencia de cada
vez mas proyectos aproveche las ventajas competitivas de Argentina liderados por emprende-
dores con vision global; la evolucion del mercado de capitales para ofrecer una salida atracti-
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va a los inversores; la definicion de un conjunto de reglas claras y duraderas para el sector que
le den previsibilidad y lo incentiven; y la estabilidad de las variables macroeconémicas. De
esta manera se incentivaria una dindmica de generacioén y desarrollo de nuevas empresas —
pymes— competitivas, innovadoras y sustentables como pilares del progreso. (Ferreira, 2008).

Actualmente existen diferentes tipos de inversores de riesgo, que pueden actuar en Pymes
y ayudar a poner en marcha o dinamizar proyectos empresariales que dificilmente habrian
podido acceder a otras fuentes de financiacion. Estos son:?

Capital semilla (seed capital): Modalidad de capital de riesgo que consiste en la financia-
cion preliminar para el desarrollo de un producto o inversion.

Capital de arranque (start-up capital): Modalidad de capital de riesgo dirigido a empre-
sas ya iniciadas, necesitadas de recursos financieros para la iniciaciéon de una actividad
econoémica.

Capital de expansion (development capital): Aplicado al capital de riesgo, inversiones en
empresas ya operativas que precisan ampliar lineas de produccion, consolidar la compa-
fiia o recuperar el equilibrio financiero.

Por su parte, el capital angel juega un rol clave en el desarrollo de la actividad emprende-
dora, tanto en términos de capital financiero como por su contribuciéon en términos de capaci-
dades, experiencia y contactos que adquiridos en la vida profesional, en la etapa de formacién
de una empresa.

Los inversores angeles son quienes realizan inversiones con capitales propios, aportan el
capital semilla para nuevos emprendimientos o empresas incipientes, a cambio de un porcen-
taje de la propiedad, es decir, se asocian a la empresa por un tiempo. En una etapa posterior,
cuando la empresa ya comienza a tener su flujo de ingresos, pueden aparecer los capitales de
riesgo, pudiendo llegar a aportar cantidades de dinero muy superiores a los capitales angeles.
En el grafico 3 se esquematiza la relacion entre el riesgo y vida de las empresas con las fuen-
tes de financiamiento.

Graéfico 3. Etapas de financiamiento y necesidades de capital.
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Fuente: Iglesia (2014)

2 Matiz et al (2008), pags. 66-67.
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De la figura se desprende la combinacion de fuentes disponibles de financiamiento, y el
momento de la vida de las empresas en que se pueden asociar con cada una de esas fuentes,
vinculadas al riesgo crediticio de las mismas, y el riesgo que estan dispuestas a correr cada
una de las fuentes analizadas.

Los inversores angeles se asocian también al smart money, actuan usualmente a través de
redes o clubes de inversores y generalmente son personas que desean volcar sus conocimien-
tos y experiencia, a la vez que contribuyen con contactos, cofinanciamiento, normas de geren-
ciamiento, etc. No se trata de inversores que colocan el dinero y esperan que madure la inver-
sion, sino que pueden participar activamente en el dia a dia de la empresa, y una vez logrado
su crecimiento, y por consiguiente el de su valor, el inversor angel se retira vendiendo su par-
ticipacion.

A la inversion en capitales de riesgo se la conoce como smart money o dinero inteligente,
dado que agrega valor a través del aporte de redes de contactos y la experiencia del inversor.
Pueden participar como integrantes en el Directorio, ayudar a definir estrategias, proveer co-
nocimiento de las industrias, ayudar a establecer acuerdos con proveedores, clientes y bancos.
Auxilian también en la implementacion de buenas practicas de gobierno y de transparencia.
Es un financiamiento de cantidad y calidad. Buscan altos retornos sobre la inversion. (Lerner
y Malach Pines, 2010).

3. Pymes: Su importancia en la actualidad y posibili-
dades de financiamiento

En principio, la definicién del concepto pyme resulta problematica, ya que tal como lo in-
dica su nombre, hace referencia explicita a un amplio conjunto de empresas pequefias y me-
dianas. Ahora bien, los parametros o variables que mas se utilizan para determinar si una em-
presa es pequeia, mediana o grande son la cantidad de empleados, sus niveles de produccion
y rentabilidad, como asi también sus instalaciones e infraestructura. En todo caso, los criterios
para determinar el tamafio o la dimension de una empresa pueden variar de una region o un
pais a otro, con lo cual no se puede dar una definicion categorica de las Pymes, ya que ésta
fluctia segin la normativa y legislacion de cada pais.

En efecto, cuando se habla de pymes en general se estd dando cuenta de un grupo particu-
lar de organizaciones que abarcan diversos nichos de negocios, compartiendo —en todos los
casos— una unica variable o rasgo distintivo: su esencia emprendedora. Existen organismos
publicos y privados que estudian y analizan asiduamente las situaciones estructurales y co-
yunturales de las pymes a nivel global, regional, nacional y local. En todo caso, se puede in-
tentar clasificarlas segiin sean de tipo industrial o comercial; y la dotacion de personal, a fin
de permitir cotejarlas por sector o delimitacion geografica, evaluando si existe un proceso de
retroceso o crecimiento econdémico del sector (Pérez, 2017).

De acuerdo con Allami y Cibils (2011), “las PYMEs son formas especificas de organiza-
cion econdmica en actividades industriales y de servicios en las cuales la produccion y el con-
trol estan en manos de una persona o grupo que influye decisivamente en el estilo de gestion
y/o conduccion. Las condiciones particulares de funcionamiento de estas empresas las dife-
rencian de las grandes. Pueden presentar problemas de escala y menores niveles de producti-
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vidad, lo cual redunda en menores volumenes de produccion y niveles de rentabilidad”. (pag.
69).

En relacion con las caracteristicas de las pymes de los paises de la region, una hipotesis
bastante difundida es acerca de las problematicas con lo tecnologico/productivo, lo organiza-
tivo/gerencial y de mercado. Se traduce en una estructura productiva concentrada o heterogé-
nea, caracterizada por grandes diferenciales de productividad entre las Pymes grandes y las de
menor tamafio. Asimismo, se diferencian de las microempresas, que existen en muchos casos
como actividades de subsistencia y como unico mecanismo de acceso para la obtencion de
ingresos familiares. En este sentido, la problematica de las pymes adquiere caracteristicas
propias y una dimension particular (CIEPP, 2005).

Sabemos que en la literatura hay muchos conceptos sobre pymes. En el capitulo anterior
se defini6 el concepto de pyme para el mercado de capitales. Ademas, en la tabla 1 se expone
lo dispuesto por la Secretaria de Emprendedores y PyMEs del Ministerio de Produccion que
se suele utilizarse para los efectos fiscales, y que considera como micro, pequefias y medianas
empresas aquellas que registren hasta los respectivos niveles maximos de ventas totales anua-
les.

Tabla 1. Clasificacion de las pymes segln ingreso y actividad

Industria y
Categoria Construccion Servicios Comercio Mineria Agropecuario

57.000.000  45540.000  30.770.000

Micro 24.990.000 13.190.000

Pequeilia 148260000 9.540.000

Mediana- 827210000
Tramo 1

Mediana- 1.240680.000 940
Tramo 2

Fuente Ministerio de Desarrollo Productivo (2021).

En la anterior escala, vigente a septiembre del 2021, figuran montos que son actualizables
en funcidn del contexto inflacionario. Cabe consignar, de todos modos, que no hay una norma
especifica que regule la actualizacion.

La literatura y evidencia internacional indica que en casi la totalidad de las economias de
mercado las pymes constituyen una parte sustancial del sistema econémico. Particularmente,
se destaca su relevancia en las primeras fases del crecimiento, donde ya sea produciendo o
demandando bienes y servicios, o afadiendo valor agregado, conforman un eslabén determi-
nante en la cadena de la actividad econdmica y la generacion de empleo.

Las pequefias y medianas empresas han sido consideradas un importante elemento de es-
tabilidad y de autonomia productiva para el pais. Generan normalmente el grueso de la ocupa-
cion, ya que se posicionan en todo tipo de actividades. Esto contribuye a la formacion y el
trabajo de la poblacion y ensancha la capacidad empresarial del pais.

De acuerdo con Roura (2009), ademas de generar riqueza, las pymes cumplen una funcion
social importante en lo relativo al mantenimiento de los niveles de empleo y tienen un fuerte
arraigo local. Su dindmica operativa permite una distribucion geografica mas equilibrada de la
produccion y de la utilizacion de recursos. Su flexibilidad les permite adaptarse a los cambios



41 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 278

tecnoldgicos y econdmicos, y en muchos casos detectar o crear nuevos procesos, productos y
mercados. Sobre todo, poseen un gran potencial de crecimiento y de desarrollo. En efecto, las
pequefias y medianas empresas son actores fundamentales en el desarrollo econémico del
pais, ya sea por el nivel de incidencia que generan en el empleo o por su participacion en el
PBIl y en el comercio exterior.

A pesar de su importancia, la realidad da cuenta de que las pymes suelen atravesar crisis
economicas. Entre sus caracteristicas principales, Ramirez (2011) destaca las siguientes:

1. cuentan con una administracion no profesional, es usualmente dirigida y geren-
ciada por el/los duefios/s (en muchos casos son también empresas familiares);

2. escasa especializacion en la actividad, tanto en el aspecto productivo como en
los administrativos, siendo el mismo empresario quien se ocupa y supervisa to-
dos los sectores: ventas, compras, produccion, personal, etc.;

3. no tienen una demanda intensiva de capital; es decir, prevalece la mano de obra;
suelen utilizar tecnologia inadecuada o desactualizada;

5. tienen limitados recursos financieros, con el capital de la empresa sustentado
principalmente por los duefios.

La actividad mundial estd en cambio continuo, se vive un tiempo de incertidumbre,
reacomodamientos entre paises emergentes y disolucion de bloques y alianzas, lo que hace
mas dificultosa la insercion global de las pymes.

3.1 Las pymes en Argentina

Frente a un entorno globalizado, competitivo y cambiante, las empresas deben enfrentar
desafios y oportunidades que requieren de un analisis y un planeamiento mucho mas complejo
a nivel estratégico y operativo. Influenciadas por las renovadas demandas de accionistas, con-
sumidores, recursos humanos y la poblacién en general, las pymes se han visto obligadas a
dar cuenta ya no sélo de la calidad de sus productos o servicios, sino también de sus proyec-
tos, de las tareas que las alientan y de las formas en como sus organizaciones se gestionan.

A pesar de que la integracion tecnoldgica, informativa, econémico-comercial y las oportu-
nidades de desarrollo y reinvencion de empresas, instituciones y organizaciones en general
tienen sus propias barreras de entrada -por lo que la apertura queda relegada a un plano teori-
co-, en este periodo es posible detectar una percepcion y un creciente consenso de que las
pymes en Argentina experimentan crisis de indole ciclica, las cuales suelen poner en riesgo su
supervivencia.

No obstante, en Argentina las pymes son un actor principal en aspectos econémicos y so-
ciales, debido a que representan el mayor sector empresario -mas del 90% del total de empre-
sas registradas-, siendo por lo tanto el mayor empleador del pais, superando el 60% del total
de empleados registrados formalmente. Sin embargo, los informes comparativos entre los dos
ultimos censos nacionales -2004 y 2014- dan cuenta de un pronunciado retroceso industrial
respecto a las grandes empresas en el mismo periodo, y han visto reducidos sus margenes de
rentabilidad. Estos datos muestran un deterioro sustancial en su crecimiento econémico y vis-
lumbra —entre otras cuestiones- la necesidad de trabajar y fortalecer su competitividad estruc-
tural (Pérez, 2017).
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De acuerdo con Allami y Cibils (2011), a partir del analisis de algunos rasgos sobre la
demanda de financiamiento de las pymes es posible afirmar que existe demanda de crédito
insatisfecha por parte de estas empresas, y que un alto porcentaje de pymes no demanda crédi-
to por motivos vinculados a las restricciones histéricas para acceder al financiamiento (altos
costos financieros, dificultades para obtener garantias, no calificacion como sujeto de crédito,
etc.).

Mas allé de estas dificultades y obstaculos, para sostener su competitividad, las pymes de-
berdn generar inversiones en un contexto economico cambiante de modo de generar estrate-
gias anti-ciclicas. En efecto, en Argentina las pymes desarrollan sus actividades en un entorno
hostil, con variables externas —tipo de cambio, inflacion— sobre las que no tienen el menor
control, y variables internas —recursos internos— sobre los cuales pueden accionar directamen-
te. En este sentido, la pyme tiene una ventaja respecto de las grandes empresas, ya que puede
focalizar sus necesidades particulares en forma mas agil, y adoptar herramientas de gestion
que optimicen su dindmica operativa, su estrategia financiera ante crisis ciclicas, y sus proce-
sos de mejora continua.

De acuerdo con el GPS de Empresas Argentinas del Ministerio de Produccion y Trabajo,
en Argentina existen 602.000 pymes —segun la clasificacion por dotacion de personal estable-
cida en un rango inferior a los 200 colaboradores, que equivalen al 99,4% sobre el total de
empresas registradas.

En cuanto a su relacion con la generacion de empleo, se indica que las pymes generan de
manera directa 4.075.000 puestos de trabajo, correspondientes al 64,4% de los empleos for-
males totales registrados en el pais (Pérez, 2017).

3.2 Las pymes en San Luis

Si nos preguntamos la cantidad de empresas pymes que hay en nuestra provincia, como
fuente de datos, encontramos la informacion oficial del Ministerio de Produccion de la Nacion
actualizada, sobre la base de empresas registradas en la Administraciéon Federal de Ingresos
Publicos (AFIP)

Tabla 2. Cantidad de pymes en San Luis

San Luis L | A RO TP 7T

PE T g
7,204

s251159% | | s vicio 54.45%

Construccion: 47.4%

© I 1" 39.2

Fuente: Ministerio de Desarrollo Productivo. (2021)

En la década pasada (2000-2010) la provincia de San Luis fue beneficiaria de un Régimen
de Promocion Industrial, que gener6 un parque industrial que tuvo un alto impacto econdémico
y social, el cual debia ser consolidado y afianzado..En este sentido, conocer las alternativas de
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financiamiento existentes y su impacto en los costos, se torna de crucial relevancia en este
proceso de consolidacion, donde resulta clave fortalecer a las pequefias y medianas empresas,
ya que son el eslabén més débil de la cadena ante las politicas publicas implementadas a nivel
nacional (Camiletti, 2009).

“En cuanto a las diversas lineas crediticias ofrecidas por los bancos, las pymes de San Luis
solo acceden (en forma mayoritaria) a descuentos de cheques y acuerdos por descubierto en
cuenta corriente. La principal barrera que existe en el sector para acceder al crédito es la falta
de organizacion de documentacion que se debe presentar. Esto se traduce en que la mayoria
de las pymes no presentan balances y estados contables auditados, lo cual impacta en que sus
declaraciones juradas impositivas no puedan ser verificadas de modo fehaciente por las enti-
dades financieras, impidiendo de esta forma que se les conceda financiamiento”. (Camiletti,
2009, pag. 12).

3.3 Productos financieros para pymes en el mercado argentino
de valores

En este apartado se describen las caracteristicas basicas de los productos financieros que
pueden utilizar las pymes argentinas que participan del mercado de capitales.

1) Acciones pymes. “Las acciones representan una parte o cuota del capital social de una so-
ciedad anénima” (Erpen, 2010, pag. 60).

La emisioén de acciones por parte de las pymes constituye una via genuina para obtener
fondos en el mercado de capitales. Mediante la emisién de acciones, la empresa persigue fun-
damentalmente el objetivo de ampliar el capital, obteniendo fondos del mercado para finan-
ciar sus operaciones. En forma accesoria, hay otros motivos por los cuales una empresa podria
hacer oferta publica de sus acciones, a saber: otorgar liquidez a sus accionistas, y obtener el
acceso simplificado a otros canales de financiamiento (Mercado Argentino de Valores S.A.,
2020).

El cumplimiento de los requisitos de la oferta publica sienta las bases para que la empresa
pueda acceder de manera simple a otros medios de financiamiento, mas alla de la emision de
nuevas acciones. Esto se observa tanto en el mercado de capitales (por la emision de titulos de
deuda, por ejemplo) como en el acceso a préstamos bancarios, etc. Los distintos objetivos que
puede perseguir no son excluyentes entre si. Por el contrario, suelen darse en sincronia, permi-
tiendo a los inversores posicionarse de acuerdo a sus expectativas y perfil de cartera.

2) Cheques de pago diferido. La negociacion de cheques de pago diferido (CPD) permite a las
empresas obtener fondos a partir del descuento de su cartera de cheques para ser negociados
en el mercado. Las operaciones de CPD son actualmente el producto estrella del financia-
miento pyme. En los casos en los que interviene una SGR (Sociedades de Garantia Recipro-
ca), la inversion se encuentra garantizada por esta entidad. El Mercado Argentino de Valores
también ofrece esquemas de negociacidon con distintos tipos de garantias o sin ellas (Mercado
Argentino de Valores S.A., 2020).

3) Fideicomisos financieros. Los fideicomisos financieros son instrumentos mediante los cua-
les las pymes pueden obtener fondos liquidos a partir de activos iliquidos de su hoja de balan-
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ce. De esta manera logran financiarse en el mercado de capitales sin que esto represente un
incremento en su pasivo, disociando ademas su costo de financiamiento del perfil crediticio
de la empresa, puesto que el riesgo de la inversion se corresponde con la cartera cedida (Mer-
cado Argentino de Valores S.A., 2020).

4) Pagarés avalados. Los pagarés avalados son instrumentos de deuda emitidos por pymes y
avalados por SGR, de modo que el inversor encuentra respaldada de esta forma sus fondos.
Los mismos pueden emitirse en moneda local o extranjera, con plazos que van desde los 90
dias hasta los 3 afios. La rentabilidad que obtiene el inversor se obtiene del descuento que se
aplica al pagaré respecto de su valor nominal, pagadero al vencimiento del instrumento (Mer-
cado Argentino de Valores S.A., 2020).

5) Pagarés Digital. Las plataformas FINANCIAclick y Epyme son sistemas agiles que tienen
como objetivo permitir a las pymes financiarse en el mercado de capitales. Posibilita la gene-
racion de Pagarés Digitales con firma electronica y la presentacion de legajos digitales, auto-
matizando y estandarizando procesos, logrando una importante reduccion de tiempos y costos
(Mercado Argentino de Valores S.A., 2020).

6) Factura de Credito Electronica (FCE). “La ley de Finamiento Productivo 27.440 cre6 el
Régimen de Factura de crédito electronica” (Dominguez, 2019, p.1), para que las micro, pe-
quenas y medianas empresas potencien su financiamiento.

A través de la FCE se transforma el crédito comercial en crédito financiero, convirtiéndose
un crédito ordinario en un titulo ejecutivo. Este nuevo instrumento abre la posibilidad a todas
las pymes para que operen de forma agil y sencilla en el mercado argentino de valores. Me-
diante el descuento de FCE, las pymes acceden a financiamiento simple y con menores costos
mediante el mercado de capitales para crecer, tener mayor liquidez y ser mas competitivas. La
totalidad de su proceso es absolutamente digital (Mercado Argentino de Valores S.A., 2020).

7) Obligaciones Negociables (ON) para pymes. Son titulos valores representativos de deuda,
emitidos en masa por empresa que necesitan financiamiento.

“Las Obligaciones Negociables (ON) son instrumentos de deuda emitidos por empresas
privadas. Tienen una tasa de interés fija o variable y un plazo de pago determinados. Ademas,
cuentan con términos y condiciones establecidos al momento de la emisioén. Las ON se nego-
cian en el mercado de capitales y son el equivalente a los bonos publicos, pero destinados a la
financiacién del sector privado” (CNV, 2019).

Las clases de obligaciones negociables son:

Régimen General: Son las que emiten las empresas de gran tamafio y estan sujetas
a un régimen de control de legalidad, requieren todo él tramite de solicitud de
oferta publica, estdn obligadas a obtener una calificacién de riesgo y de mantener
actualizada la informacion cada tres meses. A su vez pueden solicitar una sola
emision o pedir autorizacion para emitir por programas y lanzar varias series a di-
ferentes tasas.

Pymes: Son emitidas por empresas que se encuentran dentro de un régimen sim-
plificado de oferta publica y cotizacidon. Para entrar en este régimen es requisito
acreditar ser una pyme. Los valores negociables pueden emitirse bajo dos modali-
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dades: las garantizadas (avaladas por un Sociedad de Garantia Reciproca) y las del
Régimen Pyme CNV. (Argos Rodriguez Machado, 2021)

4. Pasos para ingresar al mercado. Régimen pymes

La Comision Nacional de Valores (CNV) ha establecido un régimen especifico PYME que
busca potenciar el financiamiento de las mismas y el desarrollo del mercado de capitales na-
cionales.

Las empresas pueden recurrir al mercado de capitales para financiar proyectos de inver-
sion, adquisicion de activos, capital de trabajo, refinanciar o reestructurar pasivos u otras acti-
vidades productivas.

Para la cual se describe como es la manera de financiamiento en el corto plazo a través del
descuento de documento en la figura del cheque de pago diferido, que puede ser considerada
como el primer paso para acceder al mercado de capitales.

4.1 Pasos para acceso a descuento de cheque de pago diferido

El descuento de documento es una forma de obtener financiacion de corto plazo, puede
presentarse mediante el descuento de cheques de pago diferido en el mercado de capitales, en
consecuencia, quien tiene cheques a cobrar en futuro (por un plazo maximo de 360 dias) pue-
de adelantar su cobro “vendiéndolos en la bolsa”.

Segun lo establecido por la Ley Nacional 24.452(1995) define al cheque de pago diferido
“como una orden de pago librada a una fecha determinada, posterior a la de su libramiento,
contra una entidad autorizada, en la cual el librado a la fecha de vencimiento debe tener fon-
dos suficientes depositados a su orden en cuenta corriente o autorizacién para girar en des-
cuento, dentro de los limites que autorice el girado”. (Ley Nacional N° 24.452, Ley de Che-
ques, Articulo 54).

Mediante el decreto nacional N°386/2003 se permite que los cheques de pago diferido
sean depositados en Caja de Valores SA (Gnico agente de depdsito colectivo en Argentina)
para su negociacion.

Existen segmentos de cotizacion para la negociacion de cheque de pago diferido:?

1. CPD Patrocinados: la empresa libradora es la que solicita la autorizacion de la cotizacion
de los CPD que emiten, en general, a favor de sus proveedores. Las libradoras puedes ser
sociedades comerciales, cooperativas, asociaciones civiles, mutuales y fundaciones. La
responsabilidad del pago corresponde a la libradora, que debera tener fondos suficientes
en la cuenta bancaria a la fecha del CPD.

2. CPD Avalados: una sociedad de garantia reciproca o entidad financiera solicita la autori-
zacion de cotizacion de los CPD que garantiza. Esto significa que, en caso de eventual
incumplimiento del librador del CPD, la entidad avalista asume el pago en tiempo y
forma. Es el segmento de cotizacion que presenta el valor volumen de negociacion.

3. CPD patrocinados por entidad libradora o endosante: esta modalidad permite que empre-
sas cotizantes de acciones y obligaciones negociables puedan solicitar autorizaciéon para

3 Erpen (2010), pag. 59.
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cotizar CPD que hubiera recibido como beneficiarias en pago por la provisiéon de bienes
y servicios. Asi se convierten en endosantes de los cheques recibidos y son responsables
por el pago en el caso de que no sean abonados a la fecha de vencimiento por los libra-
dores originales.

En relacion a los medios en donde se puede realizar el descuento, en el grafico 4 se pre-
sentan las ventajas y desventajas de cada uno.

Gréfico 4. Ventajas y desventajas de bancos, financieras y
mercado de capitales

Entidad Tasa Ventaja Desventajas
Bancos Tasas mediasy  Puede haber lineas sub-  Carpeta aprobada y al dia con impues-
altas sidiadas tos. No superar concentracion.
Financieras Tasas altas ERIREN ST [BeEiEs Mayor costo financiero.

previos

Mercado de Tasas competi-  Montos elevados, mayo-  Necesita aval de Sociedad de Garantia
capitales tivas res plazos, mejores tasas Reciproca. (Puede llevar algunos dias).

Fuente: Valerza (2021)

El producto de cheque electrénico, que es igual a un cheque papel en formato electrénico,
también pude adquirir la caracteristica de valor negociable.

A continuacion, se acompafia una guia de cuatro pasos del proceso para hacer el descuento
de un cheque de pago diferido garantizado, el cual tiene el mayor volumen de operaciones en
el mercado.

1) Precalificacion. Sociedad de Garantia Reciproca.

Para acceder a bajos costos de financiamiento, la pyme debe tener una calificacion crediti-
cia con alguna Sociedad de Garantia Reciproca.

El primer paso consiste en obtener una precalificacion. Si bien cada sociedad tiene su poli-
tica para la aceptacion, en general la informacion contable-financiera que piden, de acuerdo a
la condicion fiscal es la que se indica en el grafico 5.

Gréfico 5. Requisitos para precalificacion SGR.

Monotributista Persona fisica responsable inscripto Persona juridica
Constancia de Inscrip- Ultimas dos Declaraciones Juradas de Ultimos dos Balances presentados
cion en AFIP Ganancias y Bienes Personales Ultimas tres Declaraciones Juradas de IVA
Certificado Pyme Ventas Post cierre de ejercicio Ventas Post Balance (Detalle Mensual)
Certificado Pyme Detalle de Accionistas (Nombre, CUIT, Por-

centaje de tenencia Accionaria)
Certificado Pyme

Fuente: Elaboracion Propia en base a Acindar Pyme (2021)
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2) Obtencion Calificacion Sociedad De Garantia Reciproca.

Una vez obtenida la calificacion crediticia la pyme esta en condiciones de operar en el
mercado los cheques avalados y asi hacerse con los fondos de forma conveniente.

Esta es una modalidad exclusiva para las pymes, mediante la obtencion del aval de una
Sociedad de Garantia Reciproca (SGR) que respalda su posterior negociacion en el mercado.

Segun la Bolsa de Comercio del Chaco (2021) “los objetivos buscados son los siguientes:

1. Por el lado del inversor, brindar respaldo y seguridad a la hora de colocar sus
fondos, minimizando el riesgo de incobrabilidad del CPD y para ello se ha pre-
visto un sistema de condiciones y garantias que hacen practicamente nulo el ries-
go de la inversion.

2. Por el lado del emisor (pyme), la posibilidad de descontar los CPD a bajo costo y
a mayores plazos, de una manera transparente, simple y segura.”

De acuerdo a la CASFOG —Camara Argentina de Sociedades y Fondos de Garantia— exis-
ten cuarenta y cinco Sociedades de garantia reciprocas y seis Fondos de garantia publicos, que
se encuentran habilitadas para la emision de avales.

3) Negociacion en el mercado.

La negociacion es llevada a cabo por un agente, que es un agente de bolsa (por la ley de
mercado de capitales llamados Agentes de Liquidacion y Compensacion) autorizado a reali-
zarlo.

La negociacion se da a través del sistema de subasta y es en funcion de la fecha de pago.
El grafico 6 resume las caracteristicas de la operacion a prima facie:

Gréfico 6. Operatoria de descuento de cheque pago diferido.

Fecha de
inversion
$9.700

L

60 dias de
plazo

+10.000

Fecha de
vencimiento

Monto Nominal del CPD: $10.000.
Monto Invertido:$9.700
Descuento que aplica el vendedor:$300
Intereses que recibe el comprador $300

Fuente: Mercado de Capitales. Manual para no especialistas. (2010)
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4) Obtencién de fondos.

Una vez que se haya producido la negociacion en el mercado, es decir que se produce la
operacion del descuento, se hace la acreditacion de los fondos en la cuenta de la pyme.

Para saber cudl es el costo del descuento de cheque; en este caso se tomd en cuenta el
promedio de tasas de descuento para 30 dias, en base al reporte semanal para cheque avalados
para 31-60 dias, tomando los informes del MAV sobre negociaciones haciendo un promedio
de los informes del mes de agosto 2021 arroja una tasa promedio del 36,18 %.

Para saber cual es el costo financiero del descuento, se hace el computo teniendo en cuenta
la calculadora disponible en la pagina Instituto Argentino del Mercado de Capitales. Para este
ejemplo suponemos un cheque con vencimiento a 30 dias por la suma de $100.000.

Tabla 3. Calculo de costo de descuento de cheque

VENTA DE CPD

Calculo de tasa de negociacion con gastos e impuestos (TNA) 0

Importe del CPD () 100.000,00 Dias al vencimiento 30
Fecha de negociacion del CPD 1-Aug-21 Descuento sobre VN del CPD $2.887,82
Fecha de liguidacién 1-Aug-21 Monto efectivo del CPD $97.112,18
Fecha de vencimiento del CPD 31-Aug-21 IVA s/ descuento y aranceles " $62,45
Tasa Nominal Anual (%, TNA) 36,18% Percepcién de IVA s/ Descuento $ 606,44

Gastos de negociacion ($) © $327.38

Monto a recibir por venta del CPD neto de gastos'?

Tasa Nominal Anual neta de gastos e impuestos (TNA)
IR AL

Descuento / Monto obtenido

INICIO

Tasa efectiva del periodo

Tasa efectiva anual equivalente (actual/365)

Fuente: Célculo realizado en base IAMC (2021)

Para la calculadora se toma los siguientes componentes para el costo:
1. Descuento Compuesto=Monto- Monto/ (1+TNA x Plazo/365).
2. Costo Agente + Costo Sociedad de Garantia Reciproca: (Aproximadamente 3.5%).
3. Derecho de mercado= 0.03% sobre el Monto efectivo del Cheque+ IVA
4. Derecho del Listado= 0.03% sobre el monto nominal del Cheque+ IVA
5

La percepcion sobre IVA genera un crédito fiscal, que no es incluida en el costo.

Esta es una alternativa muy ventajosa de financiacion ya que permite a las pymes acceder
al mercado de capitales a través de tasas similares a las obtenidas por grandes empresas pu-
diendo negociar cheques propios o de terceros.
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5. Conclusiones

El mercado de capitales en Argentina se encuentra en estado de desarrollo, dentro del fun-
cionamiento del mercado, en su legislacion, se establecio la promocion del acceso de las py-
mes al mercado de capitales, la generacion de nuevos instrumentos de inversion y la promo-
cion de la canalizacion del ahorro hacia la financiacion de proyectos productivos y el desarro-
llo de las economias regionales.

El mercado de capitales ofrece una alternativa para el financiamiento a corto plazo para
pequefias y medianas empresas, si bien hoy es utilizado por una pequefia porcion de las mis-
mas, este contexto dificil desde lo econémico y lo financiero originado como base del feno-
meno mundial de la pandemia COVID 19, ha puesto a los instrumentos digitales en primera
escena, lo cual ha promovido el acceso a la operatoria de instrumentos fomentando el creci-
miento de la digitalizacion del financiamiento Pyme.

Las decisiones de financiamiento se deben tomar en conjunto con las decisiones de inver-
sion, por lo cual es fundamental la respuesta proactiva en conjunto con el plan de negocios de
la empresa en estos contextos dindmicos.

Las herramientas de financiacion de corto plazo, tal como el descuento de cheque de pago
diferido, mediante el mercado de capitales, posibilitan su realizacion mediante un procedi-
miento completamente online. Esta operacién de descuento, para el inversor constituye una
obtencion de fondos a corto plazo en el mercado de capitales y desde el punto de vista de la
empresa, es una fuente alternativa de financiamiento a corto plazo.

En relacion al costo de acceder al financiamiento, a través del mercado de capitales a corto
plazo, se logran obtener tasas competitivas en el instrumento del cheque de pago diferido, en
comparacion con las disponibles en el mercado financiero.

Hoy si bien una pequena porcioén de las pymes accede al mercado de capitales, el desafio
del mercado estard en lograr la mayor inclusion de usuarios en tiempos de pandemia para po-
der financiarse mediante instrumentos digitales a menores costos, para poder facilitar a las
pequenias y medianas empresas desarrollar los proyectos productivos y lograr su superviven-
cia, crecimiento y desarrollo.
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