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Resumen

El contexto econémico se encuentra en petmanente cambio hada formas mas complejas, pero al mismo
tiempo mas flexibles y 4giles, la presenda de la globalizadén mads el acontedmiento de la incursién del fenémeno
mundial de la pandemia COVID-19 durante este afio, han venido a promover la incorporadén de mayores
herramientas tecnologicas dentro de la estructura del sistema finandero. El aédito es una de las variables centrales
para promover mayotes inversiones, innovar en procesos y fadlitar el desatrollo productivo de nuestra provinda y
del pais. Existe consenso que las pequefias ymedianas empresas (PyMEs!) contribuyen al Producto Bruto Interno y a
la generadén de empleo, hoy en un mundo con la economia cambiante, con nuevos paradigmas en juego, creemos
que el avance tecnolégico va a acercar el acceso al finandamiento? de las PyMEs al mundo buisatil para desarrollarse.
El acceso al finandamiento es uno de los prindpales obstiaculos para las PyMEs, que actualmente acuden al capital
propio para finandarse. Al subdesatrollo finandero de Argentina y la alta presion fiscal durante la aeadén y
primeros afios de vida de las mismas, se le suman los pemanentes ddos de aisis econémicas histéricas en nuestro
pafs, que no pemite tomar dedsiones a mediano y largo plazo. La neasidad de contar con finandamiento
disponible para aprovechar las oportunidades comerdales y continuar con el desatrollo de los emprendimientos. Por
lo tanto, en el presente trabajo se exponen diferentes instrumentos de finandamiento destinados a las pequefias y
medianas empresas a través del Mercado de Capitales en Argentina. Dado que el Mercado en Argentina se encuentra
en estado de desarrollo, existen disponibles en el mercado segmentos espedales para PyMEs, en virtud de que es
recurrente el problemade acceso al arédito, como son el descuento de documentos, en las figuras del cheque de pago
diferido’ y factura de aédito electronica, que pueden constituir los primeros pasos de pequefias y medianas empresas
en el mundo bursatil

Palabras Claves: Finandamiento, Pyme, Mercado de Capitales, Crédito.

! Léase PYME en Espafia.
% Léase financiacién en Espafia
’ Pagaré de c/c.
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I- INTRODUCCION.

Dentro de las dedsiones prindpales de las finanzas se encuentran: la politica de inversiones, de
distribudén de utilidades y la politica de finandamiento. Esta dltima busc responder a la pregunta ¢cudl es la
combinadén éptima de fuentes de finandamiento? Dichas fuentes tienen dos grandes origenes: las deudas y los
fondos propios.

Las pequefias y medianas empresas (PyMEs), tienen particular importanda para el desarrollo de la
economia de cualquier pais, no sélo por sus aportes a la produadén y distribuddn de bienes y servidos, sino también
porla flexibilidad en adaptarsealos cambios y porsu gran potendal de generadén de empleos.

El impacto econémico produddo por la pandemia COVID 19 ha propidado la digitalizadén de las
operadones finanderas mediantelaimplementadén de nuevas herramientas en dichas operadones.

En conseauenda, es necesatio plantear cuales son los medios patra ayudar a las empresas mas pequeilas a
aprovechar sus posibilidades en el campo de las finanzas, lo aial puede constituir un punto de inflexién para las
PyMEs. En el presente trabajo se realiza una presentadén de los instrumentos finanderos disponibles en la
actualidad en el mercado de aapitales argentino.

De esta forma se pretende indagar como setia el procedimiento de finandamiento en el corto plazo en el
mercado de aapitales mediante la operatoria de descuento en las figuras del cheque de pago diferido y factura de
arédito electronica. Asimismo, se realizan los cilaulos para la obtenddn de los costos finanderos asodados a las
mendonadas operatotias.

- MERCADO DE CAPITALES. DESCRIPCION Y FUNCIONAMIENTO.

El meraado de apitales fundona igual que cualquier otro mercado en el aial se intercambian bienes o
servidos, con la diferenda de que en este caso se ofrecen y demandan fondos o medios de finandadén de cotto,
mediano y largo plazo. “En e/ mercadb de capitales se visnalizan, por un lado, a los inversores que buscan instrmmentos en bs cuales
poder invertiry, por d otm, a las empresas, gobiemo y otras entidades (emisores) que precisan fondos parafinanciar sus proyectos. En este
sentich, ¢l mercado de capitaks cumple nn papel fundamental en la canalizacion del dhorro de los inversores hacia el sector productin”
(Invertir, 2020).

En aaanto a la dindmica operativa del mercado de aapitales el fundonamiento estadado:

La Comisién Nadonal de Valores (CNV)“ es el organismo nadonal enctgado de la promodén,
supervisién y control del Mercado de Capitales. Es una entidad autdrquica bajo la érbita del Ministerio de Hadenda
dela Nad6n Argentina, creada en el afio 1968 a partir de la Ley Nadonal N° 17.811 de Oferta Publica, velando por
la transparenda de los Mercados de Valores y la correcta formadén de predos en los mismos, asi como la protecdén
de los de los inversores. Actuamente el marco nomativo que tige su fundonamiento esta dado por la Ley Nadonal
N°26.831 sandonadaen el afio 2012.

De aauerdo a lo estableddo por la Ley Nadonal N° 26.831(2012) se define a los Metcados como:
“Sociedades andnimas antorizadas por la Comision Nacional de 1 alores con el objeto principal de organizar las operaciones con valores
negociables que cuenten con oferta piblica, quedando bajo competencia de la Comision Nacional de Valores las atividades dfines y
complementarias compatibles con el desarrollo de ese fin”. (Ley Nadonal N° 26. 831.Ley de Mercado de Capitales, Articulo 2).

+ Entidad homdloga a la CNMV (Comisién Nacional del Mercado de Valotes) espaiiola.
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De acuerdo alo publicado porla Comisién Nadonal de valores, los mercados habilitados a fundonar son:

Grafico 1. Mercados autorizados por CNV.

' -
{3BYMA 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: Comision Nacional de Valores. (2020)

Dentro dela gestién deinstrumentos paralanegodadén deinstrumentos se encuentran:

Bolsas y Meraados Amgentinos S.A. :(BYMA) este mercado sugié como resultado de la continuidad del
Mercaado de Valores de Buenos Aires S.A., con la particularidad que en la constitudén de la nueva entidad se ha
incorporado laBolsade Comerdo de Buenos Aires como acdonista.

“El Meradv Argentino de Valores (MAV') es un mercado especialista en productos no estandarnizadbs, orientady a las
empresas Pymes y a las economias regionales El Merado Agentino de Valores es un Merado especialista en productos no
estandarizados, orientado a las empresas Pymes y a las economias regionales” (Mercado Argentino de Valores S.A, 2020).

El Meraado Argentino de Valores (MAV) y Bolsas y Mercados Argentinos (BY MA) pusieron en practica un
intercambio de membresias posibilitando a sus Agentes la habilitadén operativa correspondiente a cada Mercado, lo
aal se dio a los efectos de lograruna mayor federalizadén delos mercados.

En reladén a los partidpantes dentro del mercado, nos encontramos con los intemediarios en las
operadones a través de la figura de los agentes tegistrados, los cuales son definidos como “ Personas fisicas y/ o juridicas
antorizadas por la Comision Nacional de Valores para su inscrifeion dentro de los registros correspondientes creados por la citada
conusion, para abarcar las actividades de negociacion, de colocacion, distribucion, corretge, liquidacion y compensacion, custodiay depdsito
cokectiw de valores negociables, las de administracion y custodia db productos de inversion colectiva, las de calificacion de riesgos, y todas
aquellas que, a criterio de la Comision Naciondl de 1 alores, corresponda registrar para el desarrollo del mercado de capitales”. (Ley
Nadonal N° 26.831. Ley de Mercado de Capitales, Articulo 2).

2.1 Pyme para el Mercado de Capitales.

A los efectos de delimitar el conepto de PyME que se utiliza en el presente estudio, ya que existen
incontables definidones acerca de la misma, dentro del mercado de apitales, de acuerdo a lo nomado en el
Régimen PyME estableddo en la Comisién Nadonal de Valores, se entiende por Pequefia y Mediana Empresa al
s6lo efecto del acceso al mercado de capitales, a las empresas constituidas en el pais cuyos ingresos totales anuales
expresados en pesos no superan los siguientes valores vigentes a octubre de 2020.
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Tabla 1. Ingresos establecidos de PyMEs para el acceso al Mercado de Capitales
Fuente: Resolucidn N°857/ 2020 Comision Nacional de Valores (2020)

Agropeauario  Industriay Mineria Comerdo Servidos Construadon

$676.810.000  $ 2.540.380.000 $ 2.602.540.000  $705.790.000 $ 965.460.000

Dicho régimen encuentra fundamento en los objetivos estratégicos de la ey Nadonal de Mercaado de
Capitales N°26.831, que promueve el acaeso de las PyMEs al meraado de apitales, la generadén de nuevos
instrumentos de inversion y la promodén de la analizadén del ahorro hada la finandadén de proyectos
productivos y el desarrollo delas economias regionales.

Hasta octubre de 2020, sélo hay una PyME de la provinda de San Luis que se ha susaito al Régimen
PyME de la Comisiéon Nadonal de Valores, que es Cerealera Puntana S.R.L. del sector agropeauatio, con un régimen
de emisién de valores garantizado, y un ingreso anual aproximado de 40 millones de pesos. Asimismo, se ha
visualizado a la firma Banex S.A., que si bien es una sodedad con origen en la provinda de Buenos Aires, tiene una
planta radicada en la dudad de San Luis, la cual realizé la emisién deunaobligadén bajo el mismo régimen.

Actualmente, dentro del mercado de capitales es posible acceder a los siguientes insttumentos finanderos
no tradidonales, los cuales se dasifian de aczerdo con la extensién del plazo, de acuerdo a convendones

generalmente aceptadas en el mercado:

Grafico 2. Instrumentos financieros no tradicionales segtn 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 disposidén una amplia variedad de valores negodables, una primera
dasificadén que podemosefectuares segin lanaturalezadel flujo de fondos del inversor:
o “Renta Fija son aquellos que tienen flujos de fondbs predeterminados que el inversor conoce al momento de la compra. En las
condiciones de emision se especifica como serd la devolncion del capital y el pago de los intereses estipulados.
Renta Variable: son aquellos cuyos flujos de fondos no estan predeterminados, es decir, no son conocidbs por el inversor al
momento de la compra. Esto es asi porque depende bl resultado de la actividad a desarrollar por el emisor”. (Expen,2010,

p. 49)

A continuadén, se expone una breve definidén conceptual de cada uno de los instumentos finanderos
acesibles en el merado de apitales argentino
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Las acdones representan los aportes de capital de los acdonistas a la sodedad emisora. Confieren a su
titular la condidén de sodo, con todos los derechos correspondientes a la dase (ordinarias de voto singular o
multiple, y preferidas). La emisién inidal de acdones se denomina "wlocadén primaria”. Una vez realizada esta
emisién, la empresa puede continuar emitiendo acdones para aumentar su capital. Tanto las emisiones primarias
como las posteriores pueden realizarse en forma privada o mediante oferta publica. La empresa podra obtener capital
a través de la ventade las emisiones para afrontar nuevas inversiones. La ampliadén de apital debe ser aprobadapor
la asamblea de acdonistas de la empresa. Los acdonistas tienen derecho de susaipdén y preferenda, lo que implica
que pueden suscaibir nuevas acdones y hacetlo antes que los nuevos acdonistas, o antes que los actuales acdonistas
porendma de su partidpadén.

Las obligadones negodables son titulos de denda privada que incorporan un derecho de aédito que
posee su titular respecto de la empresa emisora. El inversor que adquiere este titulo se constituye como obligadonista
o acreedor de la empresa, con derecho a que le restituyan el apital mas los intereses convenidos en un periodo de
tiempo deteminado. Las obligadones negodables pueden ser emitidas en fomma individual o a través de un
programaglobal.

Los cheques de pago diferido son 6rdenes de pago libradas a una fecha determinada, posterior a la fecha
de su libramiento, contra una entidad autotizada, en la cual el librador a la fecha de vendmiento debe tener fondos
sufidentes depositados a su orden en aienta corriente o autotizadon para girar en desaubierto. El plazo maximo
admitido paralaemisién deun cheque de esta naturaleza es de 360 dfas.

El fideicomiso es un negodo mediante el cual una petrsona transmite la propiedad de dertos bienes con el
objeto de que sean destinados a complir un fin determinado. En esta conceptualizadén genérica se destacan dos
aspectos daramente definidos. Uno, la transferenda de la propiedad del bien; otro, un mandato en confianza.

Segun el articulo 1° de la Ley Nadonal N° 24441 de Fidecomiso Finandero (1994), "Habri fideicomiso
cuando nna persona (fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien se obliga a eferceria en
bendficio de quien se desine en el contrato (benficiario), y a transmitirlo al cumpliniento de un plao o condicion al fiduciante, al
beneficiario o al fideicomisario".

2.2 Etapas de Financiamiento y Necesidades de Capital.

Los capitales de tiesgo o wnture capital es una forma de finandamiento donde entidades espedalizadas
compuestas por inversores, aportan capital de forma temporal a empresas, con el objeto contribuir al desarrollo y
expansién de la empresa. El finandamiento con apitales de riesgo es adecuado para las primeras etapas de la
empresa y es el meanismo de finandamiento que mas se adapta a las caracteristicas de las PyMEs debido a que no
se requieren garantias reales, el empresario mantiene el control, hay apoyo a la gestion empresarial y asistenda técnica
de inversores de mayor experienda. Al compattir el tiesgo y partidpar en el capital, el retomo es elevado. (Ferreira,

2008).

Su aracteristica prindpal es el desarrollo de empresas innovadoras o con pespectiva de elevado
aedmiento, demodo que estas puedan alcanzar su potendal, generar empleo y aredmiento. Este mecanismo haido
aedendo a nivel mundial en los ultimos afios, y en Argentina ya se encuentra regulado bajo el sistema de
finandamiento wlectivo, aparece como una alternativa viable para el finandamiento de PyMEs que buscan expandir
sus horizontes de operadén. El fondo de apital de riesgo partidpa con una pordén significativa (pero minoritaria)
del apital dela empresay tienevoto en la direcddn de la misma.

El sector en Argentina se encuentra en estado de desarrollo y lejos de que el apital invertido en estos
fondos y la cantidad de operadones aseguren su sustentabilidad en el largo plazo. Para que ello suceda, debe
trabajarse sobre algunos aspectos dave: la existenda de cada vez mas proyectos aproveche las ventajas competitivas
de Argentina liderados por emprendedores con visién global; la evoludén del mercado de capitales para ofrecer una
salida atractiva a los inversores; la definidén de un conjunto de reglas daras y duraderas para el sector que le den
previsibilidad y lo incentiven; y la estabilidad de las variables macroeconémicas. De esta manera se incentivatia una
dinamica de generadén y desarrollo de nuevas empresas —PyMEs- competitivas, innovadoras y sustentables como
pilares del progreso. (Ferreira, 2008).
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Actualmente existen diferentes tipos de inversores de riesgo, que pueden actuar en PyMEs y ayudar a
poner en marcha o dinamizar proyectos empresariales que difidlmente habrfan podido acceder a otras fuentes de
finandadoén. Estos son:

“Capital semilla (Seed capital): Modalidad de capital dk riesgo que consiste en la financiacion preliminar para el desamollo
de un producto o inversion.

Capital de arrangue (Stant-Up capital): Modalidad de capital de riesgo dirigido a empresas ya iniciadas, necesitadas de
recursos financieros para la iniciacion de nna actividad econdmica.

Capital de expansion (Dewlopment capital): Aplicady al capital de riesgo, inversiones en empresas ya operativas que
precisan ampliar lineas de produccion, consolidar la comparniia o recuperar el equilibrio financiero” (Matiz, et al, 2008, p. 66-67).

Por su patte, el fundonamiento de los capitales angeles, juega un rol dave en el desarrollo de la actividad
emprendedora, tanto en téminos de apital finandero como por su contrbudén en téminos de capaddades,
expetienda y contactos adquiridos en su vida profesional, estos aparecen en la etapa de formadoén de una empresa.
Los inversores angeles son quienes realizan inversiones con apitales propios, aportan el capital semilla para nuevos
emprendimientos o empresas indpientes, a cambio de un porcentaje de la propiedad, es dedrt, se asodan a la
empresa por un tiempo. En una etapa posterior, cuando la empresa ya comienza a tener su flujo de ingresos, pueden
aparecer los apitales de riesgo, pudiendo llegar a aportar aantidades de dinero muy superiores a los capitales angeles.
En la siguiente figura se esquematiza la reladén entre el tiesgo y vida de las empresas con las fuentes de
finandamiento.

Grafico 3. Etapas de financiamiento y necesidades de capital.

Etapas de la financiamiento °

Necesidades de capital

LEVADO Mercados /
Instituciones

Financieras

Préstamo
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Capital Riesgo

BusineSs Angels

Friengs7Family, 7
Fools

Tiempo

Seed Start-up Crecimiento Expansién

Fuente: Iglesia (2014)

De la figura se desprende la combinadén de fuentes disponibles de finandamiento, y el momento de la
vida de las empresas en que se pueden asodar con cada una de esas fuentes, vinculadas al riesgo areditido de las
mismas, yel riesgo que estan dispuestas a cotrer cada unadelas fuentes analizadas.

Los inversores angeles se asodan también al smarnt money, actian usualmente a través de redes o dubes de
inversores y generalmente son personas que desean volar sus conodmientos y experienda, a la vez que contribuyen
on contactos, cofinandamiento, nomas de getendamiento, etc. No se trata de inversores que loan el dinero y
esperan que madure la inversion, sino que pueden partidpar activamente en el dia a dfa de la empresa, y una vez
logrado su credmiento, y por consiguiente el de su valor, el inversor angel se retira vendiendo su partidpadén.

A lainversion en aapitales de riesgo se la conoce como “swart monegy o dinero inteligente”, dado que agrega
valor a través del aporte de redes de contactos y la experienda del inversor. Pueden partidpar como integrantes en el
Directorio, ayudar a definir estrategias, proveer conodmiento de las industrias, ayudar a establecer acuerdos con
proveedores, dientes y bancos. Auxilian también en la implementaddén de buenas practicas de gobietno y de
transparenda. Esun finandamiento de cantidad y calidad. Buscan altos retomos sobre la inversion. (Lerner y Malach
Pines, 2010).
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- PYMES: SU IMPORTANCIA EN IA ACTUALIDAD Y POSIBILIDADES DE
FINANCIAMIENTO.

En prindpio, la definia6n del concepto PyME resulta problematica, ya que tal como lo indica su nombre,
hace referenda explidta a un amplio conjunto de empresas pequeflas y medianas. Ahora bien, los parimetros o
variables que més se utilizan para detemminar si una empresa es pequefia, mediana o grande son la cantidad de
empleados, sus niveles de producdédn y rentabilidad, como asi también sus instaladones e infraestructura. En todo
@so, los aitetios para determinar el tamafio o la dimensién de una empresa pueden variar de una regién o un pafs a
otro, con lo aial no se puede dar una definidén categérica de las PyMEs, ya que ésta fluctia segin la nomativa y
legisladén de cada pais.

En efecto, anando se habla de PyMEs en general se esta dando cuenta de un grpo particular de
organizadones que abarcan diversos nichos de negodos, compattiendo -en todos los csos- una unica variable o
rasgo distintivo: su esenda emprendedora. Existen organismos publicos y privados que estudian y analizan
asiduamente las situadones estructurales y coyunturales de las PyMEs a nivel global, regional, nadonal y local. En
todo aso, se puede intentar dasificarlas segin sean de tipo industtial o comerdal; y la dotadén de personal, a fin de
pemitir cotejatlas por sector o delimitadén geografica, evaluando si existe un proceso de retroceso o aredmiento
econémico del sector (Pérez, 2017).

De acuerdo con Allami y Cibils (2011), “/as PYMEs son formas especificas de oiganizacion econdmica en actividades
industriales y de servicios en las cuales la produccion y el control estan en manos de una persona o grpo que influye decisivamente en el
estilo de gestion y/ o condnceion. Las condiciones particnlares de funcionamiento de estas empresas las diferencian de las grandes. Pueden
presentar  problemas de escala y menores niveles de productividad, lo cnal redunda en menores voliimenes db produccion y niveles de

rentabilidad”. (p.69).

En reladén con las aracteristicas de las PYMEs de los pafses de la region, una hipétesis bastante
difundida es acerca de las problemiticas con lo temolégico /productivo, lo organizativo/ gerendal y de mercado. Se
traduce en una estructura productiva concentrada o heterogénea, caracterizada por grandes diferendales de
productividad entre las PYMEs grandes y las de menor tamafio. Asimismo, se diferendan de las microempresas, que
existen en muchos casos como actividades de subsistenda y como unico mecanismo de acceso para la obtendén de
ingresos familiares. En este sentido, la problematica de las PYMEs adquiere caracteristicas propias y una dimensién

particular (CIEPP, 2005).

Sabemos que en la literatura hay muchos conceptos sobre PYMEs, en el capitulo anterior se definié el
onepto de Pyme para el meraado de apitales, sin embargo, se expone lo dispuesto por la Secretaria de
Emprendedores y PyMEs del Ministetio de Producdén’ que se suele utilizarse para los efectos fiscales, y que
considera como micaro, pequefias y medianas empresas, aquellas que registren hasta el siguiente nivel maximo de
ventas totales anuales:

> Hace referencia a la clasificacion de PYMES en Atgentina.
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Tabla 2. Clasificacion de las PyMEs segtin ingreso y actividad.

Industria y
Categoria Construccién Servicios Comercio Mineria Agropecuario
Micro 19450000 9900000 36.320.000 33.920.000 17.260.000
Pequeiia 115370000 59710000 247200000 243290000 71.960.000
Mediana - 643710000 494200000 1821760000 1651750000 426720000
Tramo 1
Mediana - 965.460.000 705.790.000 2602540000 2540.380.000 676.810.000
Tramo 2

Fuente Ministerio de Desarrollo Productive (2020).

En la anterior escala, vigente a octubre del 2020, figuran montos que son actualizables en fundén del
oontexto infladonario. Cabe consignar, de todos modos, que no hayunanorma espedtica que regule la actualizadon.

La literatura y evidenda internadonal indica que en casi la totalidad de las economfas de mercado las
PyMEs constituyen una parte sustandal del sistema econdémico. Particulatmente, se destaca su relevanda en las
primeras fases del arecimiento, donde ya sea produdendo o demandando bienes y servidos, o afiadiendo valor
agregado, conforman un eslabén determinante en la cadena de la actividad econémica y la generadén de empleo.

Las Pequefias y Medianas Empresas han sido consideradas un importante elemento de estabilidad y de
autonomia productiva para el pais. Generan nomalmente el gmeso de la oaupaddn, ya que se posidonan en todo
tipo de actividades. Esto contribuye a la formadén y el trabajo de la pobladén y ensancha la capaddad empresarial
del pafs.

De aaerdo con Roura (2009), ademas de generar riqueza, las PyMEs aimplen una fundén sodal
importante en lo relativo al mantenimiento de los niveles de empleo y tienen un fuerte atraigo local. Su dindmica
operativa pemite una distribudén geografica mas equilibrada de la producdén y de la utilizadén de recursos. Su
flexibilidad les pemite adaptarse a los cambios tecnolégicos y econdmicos, y en muchos casos detectar o crear
nuevos procesos, productos y mercados. Sobre todo, poseen un gran potendal de credmiento y de desarrollo. En
efecto, las pequefias y medianas empresas son actores fundamentales en el desarrollo econdémico del pais, ya sea por
el nivel de inddenda que generan en el empleo o porsu partidpadén en el PBI y en el comerdo exterior.

A pesar de su importanda, la realidad da aienta de que las PyMEs suelen atravesar crisis econémicas.
Entre sus caracteristicas prindpales, Ramirez (2011) destacalas siguientes:

1. aentan con una administradén no profesional, es usualmente dirigida y gerendada por

el/los duefios/s (en muchos asos son también em presas familiares);

2.  escasa espedalizadén en la actividad, tanto en el aspecto productivo como en los
administrativos, siendo el mismo empresario quien se ocupa y supervisa todos los sectores:
ventas, compras, produadén, personal, etc;
no tienen una demandaintensiva de capital; es dedr, prevalece la mano deobra;
suelen utilizar tecnologfainadearada o desactualizada;
tienen limitados reaursos finanderos, con el apital de la empresa sustentado
prindpalmente porlos duefios.

vt

La actividad mundial estd en cambio continuo, se vive un tiempo de incertidumbre, reacomodamientos
entre paises emergentes y disoludén de bloques y alianzas, lo que hace mas dificultosa la inserdén global de las
PyMEs.
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3.1 Las PyMEs en Argentina.

Frente a un entomo globalizado, competitivo y cambiante, las empresas deben enfrentar desafios y
oportunidades que requieren de un andlisis y un planeamiento mucho mas com plejo a nivel estratégico y operativo.
Influendadas por las renovadas demandas de acdonistas, consumidores, recursos humanos y la pobladén en general,
las PyMEs se han visto obligadas a dar cuenta ya no sélo de la alidad de sus productos o servidos, sino también de
sus proyectos, delas tareas que las alientan y delas formas en cdmo sus organizadones se gestionan.

A pesar de que la integradén tecnoldgica, informativa, econémico-comerdal y las oportunidades de
desarrollo y reinvendén de empresas, institudones y organizadones en general tienen sus propias batreras de entrada
-por lo que la apertura queda relegada a un plano tedrico-, en este periodo es posible detectar una percepdén y un
aredente consenso de que las PyMEs en Argentina experimentan aisis de indole ddica, las cuales suelen poner en
riesgo su supervivenda.

No obstante, en Atgentina las PyMEs son un actor prindpal en aspectos econémicos y sodales, debido a
que representan el mayor sector empresario -mas del 90% del total de empresas registradas-, siendo por lo tanto el
mayor empleador del pafs, superando el 60% del total de empleados registrados formalmente. Sin embargo, los
informes comparativos entre los dos ultmos censos nadonaes -2004 y 2014- dan cuenta de un pronundado
retroceso industrial respecto a las grandes empresas en el mismo petiodo, y han visto reduddos sus margenes de
rentabilidad. Estos datos muestran un detetioro sustandal en su credmiento econémico y vislumbra —entre otras
auestiones- lanecesidad de trabajar y fortalecer su competitividad estructural (Pérez, 2017).

De acuerdo con Allami y Cibils (2011), a partir del andlisis de algunos rasgos sobre la demanda de
finandamiento de las PyMEs es posible afiiar que existe demanda de aédito insatisfecha por parte de estas
empresas, y que un alto porcentaje de PYMEs no demanda aédito por motivos vinailados a las restricdones
hist6ricas para acceder al finandamiento (altos costos finanderos, dificultades para obtener garantias, no alificadén
como sujeto de aédito, etc.).

Mas alla de estas dificultades y obstaculos, para sostener su competitividad, las PyMEs deberan generar
inversiones en un contexto econémico cambiante de modo de generar estrategias anti-ddicas. En efecto, en
Argentina las PyMEs desarrollan sus actividades en un entomo hostil, con variables extemas —tipo de cambio,
inflad6n- sobre las que no tienen el menor control, y variables internas -recursos intemos- sobre los cuales pueden
acdonar directamente. En este sentido, la PYME tiene una ventaja tespecto de las grandes empresas, ya que puede
focalizar sus necesidades particulares en forma miés agil, y adoptar herramientas de gestibn que optimicen su
dinamica operativa, su estrategia finandera ante crisis ddicas, y sus procesos demejora continua.

De acuerdo con el GPS de Empresas Awgentinas del Ministerio de Producdén y Trabajo, en Argentina
existen 602.000 PyMEs -segun la dasificadén por dotadén de personal establedda en un rango infetior a los 200
wlaboradores, que equivalen al 99,4% sobre el total de empresas registradas.

En aanto a su reladén con la generadén de empleo, se indica que las PyMEs generan demanera directa
4.075.000 puestos de trabajo, correspondientes al 64,4% de los empleos formales 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 provinda, como fuente de datos,

encontramos la informadon ofidal del Ministetio de Producdén de la Naddn actualizada hasta enero de 2020, sobre
la base de empresas registradas en la Administrad6n Federal de Ingresos Publicos (AFIP)
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Tabla 3. Cantidad de Empresas PyMEs en San Luis.

San Luis |
PyMEs Total =
7,204

; & I Comercio: 53.6% | 1,360 de 2,538
Registradas e
4251159% | [ sc:vicio: 54.45% | 1.561 de 2.670

Construccion: 47.4% | 240 de 506

< I /<2 39-2% | 20 d 5\

0% 10% 20% 30% 40% 50% 50% 70% 80% 90% 100%

Fuente: Ministerio de Desarrollo Productivo. (2020)

En la década pasada (2000-2010) la provinda de San Inis fue benefidatia de un Régimen de Promodén
Industrial, que generé un parque industrial que tuvo un alto impacto econdémico y sodal, el cual debfa ser
oonsolidado y afianzado..En este sentido, conocer las alternativas de finandamiento existentes y su impacto en los
wstos, se toma de cudal relevanda en este proceso de consolidadén, donde resulta dave fortalecer a las pequefias y
medianas empresas, ya que son el eslabén més débil de la cadena ante las politicas piblicas implementadas a nivel
nadonal (Camiletti, 2009).

“En cnanto a las diversas lineas crediticias ofrecidas por los bancos, las PYMEs de San Luis sdlo acceden (en forma
mayoritaria) a descuentos de cheques y acnerdss por descubierto en cuenta corviente. La principal barrera que existe en el sector para
acceder al crédito es lafalta de organizacion de documentacion que se debe presentar. Esto se traduce en que la mayoria de las PYMEs no
presentan balances y estadvs contables anditados, lo cndl impacta en que sus declaraciones juradas impositivas no puedan ser verificadas de
modo fehaciente por las entidades financieras, impidiendo de esta forma que se les conceda financiamiento”. (Camiletti, 2009, p.12).

3.3 Productos Financieros para PyMEs en el Mercado Argentino de Valores.

En este apartado se describen las caracteristicas basicas de los productos finanderos que pueden utilizar
las PyME's argentinas que pattidpan del mercado de capitales.

Acciones PyMEs
“Las acciones representan unaparte o cuota del capital social de nna sociedad andnima” (Expen, 2010, p.60).

La emisién de acdones por parte de las PyMEs constituye una via genuina para obtener fondos en el
Mercado de Capitales. Mediante la emisién de acdones, la empresa persigue fundamentalmente el objetivo de
ampliar el capital, obteniendo fondos del mercado para finandar sus operadones. En forma accesoria, hay otros
motivos por los auales una empresa podria hacer oferta publica de sus acdones, a saber: otorgar liquidez a sus
acdonistas, y obtener el acceso simplificado a otros canales de finandamiento (Mercado Argentino de Valores S.A.,
2020).

El cumplimiento de los requisitos de la oferta publiaa sienta las bases para que la empresa pueda acceder
demanera simple a otros medios de finandamiento, mas alldde la emision de nuevas acdones. Esto se observa tanto
en el meraado de capitales (por la emisién de titulos de deuda, por ejemplo) como en el acceso a préstamos
banaarios, etc. Los distintos objetivos que puede perseguir no son exduyentes entre si. Por el contrario, suelen darse
en sincronfa, permitiendo alos inversores posidonarse deacuerdo a sus expectativas y perfil de cartera.

Cheques de pago diferido

La negodadon de cheques de pago diferido (CPD) pemite a las empresas obtener fondos a partir del
desauento de su cartera de cheques para ser negodados en elmercado. Las operadones de CPD son actualmente el
producto estrella del finandamiento PyME. En los casos en los que interviene una SGR (Sodedades de Garantia
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Redproca), la inversion se encuentra garantizada por esta entidad. EI Mercado Argentino de Valores también ofrece
esquemas de negodadén con distintos tipos de garantias o sin ellas (Mercado Argentino de Valores S.A., 2020).

Fideicomisos financieros®

Los Fideicomisos Finanderos son instrumentos mediante los cuales las PyMEs pueden obtener fondos
liquidos a partir de activos iliquidos de su hoja de balance. De esta manera logran finandarse en el Mercado de
Capitales sin que esto represente un incremento en su pasivo, disodando ademas su costo de finandamiento del
perfil creditido de la empresa, puesto que el tiesgo de la inversién se corresponde con la cartera cedida (Mercado
Argentino de Valores S.A., 2020).

Pagarés Avalados

Los pagarés avalados son insttumentos de deuda emitidos por PyME's y avalados por SGR, de modo que
el inversor encuentra respaldada de esta forma sus fondos. Los mismos pueden emitirse en moneda locl o
extranjera, con plazos que van desde los 90 dias hasta los 3 afios. La rentabilidad que obtiene el inversor se obtiene
del desauento que se aplica al pagaré respecto de su valor nominal, pagadero al vendmiento del instrumento
(Mercado Argentino de Valores S.A., 2020).

Pagarés Digital

Las plataformas FINANCIAdidk y Epyme son sistemas agiles que tienen como objetivo pemitir a las
PyMEs finandarse en el Mercado de Capitales. Posibilita la generaddn de Pagarés Digitales con firma electrénica y la
presentadén de legajos digitales, automatizando y estandarizando procesos, logrando una importante reducdén de
tiempos y cstos (Mercado Argentino de Valores S.A., 2020).

Factura de Crédito Electronica (FCE)
“La ley d Finamiento Productivo 27.440 cred el Régimen de Factura de crédito electrinicd’ (Dominguez, 2019, p.1),
para quelas miaro, pequefias y medianas empresas potenden su finandamiento.

A través de la FCE se transfomma el crédito comerdal en crédito finandero, convirtiéndose un arédito
otdinario en un titulo ejecutivo. Este nuevo instrumento abre la posibilidad a todas las PyMEs patra que operen de
foma 4gil y sendlla en el mercado argentino de valores. Mediante el desauento de FCE, las PyMEs acceden a
finandamiento simple y con menores costos mediante el Mercado de Capitales para arecer, tener mayor liquidez y ser
mas competitivas. La totalidad de su proceso es absolutamente digital (Mercado Argentinode Valores S.A., 2020).

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

“Las Obligaciones Negociables (ON) son instrumentos de denda emitichs por empresas privadas. Tienen una tasa de interés
fiia o variable y un plazo de pago determinados. Ademds, cnentan con téminos y condiciones establecidbs al momento de la emision. Las
ON se negocian en el mercado de capitalesy son el equivalente a los bonos priblicos, pero destinados a la finandiacion del sector privado™

(CNV, 2019).
Clases de obligaciones negociables

Régimen General: Son las que emiten las empresas de gran tamaflo y estan sujetas a un régimen de control
de legalidad, requieren todo ¢él tramite de solidtud de oferta publica, estan obligadas a obtener una alificadén de
riesgo y de mantener actualizada la informadén cada tres meses. A su vez pueden solidtar una sola emisién o pedir
autotizadon para emitir por programas ylanzar varias series a diferentes tasas.

Pymes: Son emitidas por emptresas que se encuentran dentro deun régimen simplificado de oferta publica
y cotizadén. Para entrar en este régimen es requisito acreditar ser una PyME. Los valores negodables pueden
emitirse bajo dos modalidades: las garantizadas (avaladas por un Sodedad de Garantia Redproc) y las del Régimen
Pyme CNV. (Argos Rodriguez Machado, 2020)

¢ Figura no usual en el mercado espafiol.
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V- PASOS PARA INGRESAR AL MERCADO. REGIMEN PYMES.

La Comisién Nadonal de Valores (CNV) ha estableddo un régimen espedficc PYME que busca
potendar el finandamiento delas mismasyel desarrollo del mercado de capitales nadonales.

Las empresas pueden recurtir al mercado de capitales para finandar proyectos de inversién, adquisidén
de activos, aapital de trabajo, refinandar o reestructurar pasivos u otras actividades productivas.

Para la cual se describe como es la manera de finandamiento en el corto plazo a través del descuento de
doaumentos en cheque de pago diferido y factura de aédito, que pueden ser considerada como el primer paso para
aceder al mercado de capitales.

4.1 Pasos para Acceso a Descuento de Cheque de Pago Diferido.

El desauento de documento es una fomma de obtener finandadén de corto plazo, puede presentarse
mediante el descuento de cheques de pago diferido en el mercado de capitales, en consecuenda, quien tiene cheques
a cobrar en futuro (porun plazo maximo de 360 dias) puede adelantar su cobro “vendiéndolos enlabolsa”.

Segun lo estableddo por la Ley Nadonal 24.452(1995) define al cheque de pago difetido “como nna orden de pago librada
a una fecha determinada, posterior a la de su libramiento, contra una entidad antorizada, en la cnal el librado a la fecha de vencimiento

debe tener fondos suficientes depositadbs a su orden en cuenta comiente o antorizacion para givar en descuento, dentro de los Gmites que
antorice elgirado”. (Ley Nadonal N°24.452, Ley de Cheques, Articulo 54).

Mediante el queto Nadonal N°386/2003 se pemmite que los cheques de pago diferido sean depositados
en Caja de Valores SA (Unico Agente de Depdsito Colectivo en Argentina) para su negodadon.

“Existen segmentos de cotizacion para la negociacion de Cheque de Pago diferido:

1. CPD Patrcinados: la empresa libradora es la que solicita la antorizacion de la cotizacion de los CPD que
emiten, en general, a favor de sus proveedbres. Las libradoras puedes ser sociedadks comerciales, cooperativas,
asociaciones civiles, nutuales y fundaiones. La responsabilidad del pago corresponde a la libradora, que deberd
tener fondos suficientes en la cuenta bancaria a la fecha del CPD.

2. CPD Avalachs: una sociedad de garantia reciproca o entidad financiera solicita la antorizacion de cotizacion de
los CPD gue garantiza. Esto significa que, en caso de eventual incumplimiento del librador del CPD, Ja entidad
avalista asmme el pago en tiempo y forma. Es el sgmento de wtizacion que presenta el valor volumen de
negociacion.

3. CPD patmwcinados por entidad libradora o endosante: esta modalidad permite que empresas cotizantes de acciones
y obligaciones negociables puedan solicitar autonizacion para cotizar CPD que hubiera recibido comwo beneficiarias
en pago por la provision 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 lafecha de vencimiento por los libradbres originales”

(Erpen, M, 2010, p.59).

En reladén a los medios en donde se puede realizar el desauento se presenta el siguiente cuadro con las
ventajas y desventajas:

Grafico 4. Ventajas y Desventajas Bancos, Financieras y Mercado de Capitales.
Entidad Ventaja Desventajas

Bancos Tasas Medias y Puede haber lineas Carpeta aprobada y al dfa con impuestos.
Altas. subsidiadas. No superar concentradon.
Financieras Tasas Altas. Rapida y sin requisitos Mayor costo finandero.
previos.
Mercado de Tasas Montos elevados, mayores Necesita aval de Sodedad de Garantia
Capitales Com petitivas. plazos, mejores tasas. Redproca. (Puede llevar algunos dias).

Fuente: Valerza (2020).
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El producto de cheque electrénico, que es igual a un cheque papel en fomato electrénico, también pude
adquirirla caracteristica de valornegodable.

A continuaddén, se acompafiauna guia de auatro pasos del proceso para hacer el desauento de un cheque
de pago diferido garantizado, el cual tiene el mayor volumende operadones en el mercado.

4.1.1 Precalificacion. Sociedad de Garantia Reciproca.

Para acceder a bajos costos de finandamiento, la PyME debe tener una calificadén creditida con alguna
Sodedad de Garantia Redproca.

El primer paso consiste en obtener una precalificadén, si bien cada sodedad tiene su politica para la
aceptadon, en general la informadén contable-finandera que piden, deacuerdo a la condidén fiscal es la siguiente:

Grafico 5. Requisitos para Precalificacion SGR.

Monotributista Persona Fisica Responsable Persona Juridica
Inscripto

Requisitos Constanda de Ultimas dos Dedaradones Ultimos dos Balances presentados
Insaipdén en AFIP Juradas de Ganandas y Bienes Ultimas tres Dedaradones Juradas
Certifiado Pyme Personales de IVA
Ventas Post detre de ejerddo Ventas Post Balance (Detalle
Cettifiado Pyme Mensual)

Detalle de Acdonistas (Nombre,
CUIT, Porcentaje de tenenda
Acdonatia)
Certificado Pyme

Fuente: Elaboracion Propia en base a Acindar Pyme (2020).

4.1.2 Obtencion Calificacion Sociedad De Garantia Reciproca.

Una vez obtenida la alificadén areditida la PyME esta en condidones de operar en el mercado los cheques
avaladosy asf hacerse con los fondos de forma conveniente.

Esta es una modalidad exdusiva para las PyMEs, mediante la obtendén del aval de una Sodedad de
Garantia Redproca (SGR) que respalda su posterior negodadén en el mercado.

Segun laBolsade Comerdo del Chaco (2020) “Los objetivos buscados son los siguientes:

1. Por el lado ! inversor, brindar respaldy y seguridad a la hora de wlocar sus fondos, minimizando el riesgo de
incobrabilidad del CPDy para ello se ha previsto un sistema de condiciones y garantias que hacen précticamente nulo el
riesgo de la inversion.

2. Pord lado dl! ensisor (YME), la posibilidad de descontar los CPD a bajo costo y a mayores plazos, de una manera

transparente, simpley segura.”
De acuierdo ala CASFOG - Camara Argentina de Sodedades y Fondos de Garantia- existen cuarenta y

dnco Sodedades de garantfa redprocas y seis Fondos de garantfa piblicos, que se encuentran habilitadas para la
emisién deavales.
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4.1.3 Negociacion en el Mercado.

La negodadoén es llevada a cabo por un agente, que es un agente de bolsa (por la Ley de Mercaado de
Capitales llamados Agentes de Liquidadén y Com pensadoén) autotizado a realizatlo.

La Negodadén se da a través del sistema de subasta y es en fundén de la fecha de pago. El siguiente
esquemaresumelas caracteristicas de la operadén a prima fade:

Grafico 6 Operatoria de Descuento de Cheque pago Diferido.

Fechade
inversién
$9.700

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)

4.1.4 Obtencion de Fondos.

Una vez que se haya produddo la negodadédn en el meraado, es dedr que se produce la operadén del
desauento, sehace la acreditad6n de los fondos enlaauentade la PyME.

Para saber cual es el costo del desauento de cheque; en este caso se tomé en cuenta el promedio de tasas de
desauento para 30 dias, en base al reporte semanal para cheque avalados para 30 dias, tomando los informes del
MAV sobte negodadones hadendo un promedio de los informes del mes de agosto 2020 arroja una tasa del 23,22
%.

Para saber cudl es el costo finandero del descuento, se hace el cdmputo teniendo en cuenta la calauladora

disponible en la pagina Instituto Argentino del Mercado de Capitales. Para este ejemplo suponemos un cheque con
vendmiento a 30 dias porla sumade $100.000.
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Tabla 4 Calculo de Costo de Descuento de Cheque.

VENTA DE CPD

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

DATOS PARA EL CALCULO DATOS DE LIQUIDACION

Importe del CPD ($) 100.000,00 Dias al vencimiento 29
Fecha de negociacion del CPD 1-Sep-20 Descuento sobre VN del CPD $1.811,46
Fecha de liguidacion 1-Sep-20 Monto efectivo del CPD $ 98.188,54
Fecha de vencimiento del CPD 30-Sep-20 IVA s/ descuento y aranceles " $60,39
Tasa Nominal Anual (%, TNA) 23,22% Percepcion de IVA s/ Descuento® $ 380,41

Gastos de negociacion ($) & $317,57

Monto a recibir por venta del CPD neto de gastos' $97.810,6

Tasa Nominal Anual neta de gastos e impuestos (TNA) 28.17%
IR AL

Descuento / Monto obtenido 1,9%

INICIO

Tasa efectiva del periodo 2,24%

Tasa efectiva anual equivalente (actual/365) 32,13%

Fuente: Calenlo realizado en base LAMC (2020)

Para la alailadora se tomalos siguientes componentes para el costo:

Desarento Compuesto=Monto- Monto/ (1+TNA x Plazo /365).

Costo Agente + Costo Sodedad de Garantfa Redproca: (Aproximadamente 3.5%).
Derecho de Meraado= 0.03% sobre el Monto efectivo del Cheque+ IVA

Detecho del Listado= 0.03% sobte el monto nominal del Cheque+ IVA

La percepddn sobreIVA generaun arédito fiscal, queno es induidaen el costo.

ARl

Esta es una alternativa muy ventajosa de finandadén ya que pemite a las PyMEs acceder al Mercado de
Capitales a través de tasas similares a las obtenidas por grandes empresas pudiendo negodar cheques propios o de
terceros.

4.3 Pasos para Obtener el Descuento de Factura De Crédito.

El régimen de Factura de Crédito Electrénica (FCE) tiene como objetivo prindpal impulsar el finandamiento
de las micro, pequefias y medianas empresas mediante el cobro antidpado de los aéditos y de los documentos por
brar emitidos a sus dientes y/o deudotes, con los que hubieran celebrado una venta de bienes, loaadén de cosas
muebles u obras o prestadén de servidos a plazo. A través de la Factura de aédito electrénica, se transfomma el
arédito comerdal en crédito finandero, para su descuento se establedd una guia de cuatro pasos para determinar el
proceso para hacer el desauento de una facturade aédito.

4.3. 1 Emision de Factura de Crédito.
La PyME emite la Factura de Crédito Electrénica a través del sistema de facturadén de Afip (Comprobantes
en Linea o Web Services). Hasta la fecha, octubre del 2020, el monto minimo para su emision es de $146.885 y se

encuentra un listado de “gran empresa” publicado por AFIP las que se hallan obligadas a su recepddn. Entre los
datos se solidta un CBU o Alias y fecha de vendmiento parael pago.

En el @so de emisién de notas de aédito / débito, las mismas deben ser emitidas asodadas a la Factura de
Crédito Electrénica correspondiente, y ajustan el valor negodable del instrumento hasta la aceptadén del mismo por

parte dela Gran Empresa.

La factura se convierte en instrumento negodable cnando:
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La “gran empresa’ informa la aceptadén expresa o rechazo del comprobante electrénico MiPyME, segin
corresponda, dentro de los 30 dias corridos contados desde la recep dén de la misma, transcurrido dicho plazo sin
novedades, el compobante se considerara aceptado tidtamente. Una factura aceptada constituye un titulo ejecutivo
y que podraser negodado porla PyME (Bill, 2020).

Con la generadén de cada factura de arédito se tiene una cuenta corriente individual. La “gran empresa” debe
claular al momento de la aceptadén y practicar al momento del pago o fecha derta de vendmiento las retendones
de acauerdo a las nomativas vigentes. En cuanto a la armonizadén de las jurisdicdones provindales en reladén a los
regimenes y peraepdones, que busan evitar el problema operativo de cilaulo de retendones/petcepdones, hasta
octubre del 2020, la Provinda de San Luis es latnica que no ha adherido al marco nomativo nadonal. Lo cual suma
complejidad al sistema administrativa delas PyYMES dela mendonada provinda.

4.3.2 Transferenciadela FCE.

Cuando la factura de aédito electrénica fue aceptada, la PyME puede optar por transferir la misma del
Registio de Facturas de Crédito Electronica de AFIP. A partir de la manifestadén de voluntad de realizar la
transferenda para su negodadén, Afip pone automiticamente la misma a disposidén del Agente de Deposito
olectivo en Argentina el inico agente es Caja de Valores SA.- (Dominguez,2019).

En este caso, la Afip notifica a la “Gran Empresa” la transferenda del instrumento al agente de depésito
wlectivo, junto con el CBU dedicho agente para el pago dela factura al vendmiento.

Grafico 7. Proceso de emision y transferencia en Factura de Crédito. ~
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Fuente: Afip (2020).
43.3 Negociacion.

De acuerdo ala Ley Nadonal de Finandamiento Productivo (2018) y las cortespondientes reglamentadones, la
negodadoén puedehacerse a través de:
1. Merados autorizadospor CNV (Mercaado Argentino de Valores)
2. Plataforma (Fintechs).
3. Bancos
4. Sodedades de Garantfa Redproca.
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Elproceso denegodadon se realiza de la siguiente manera:

Grafico 8. Proceso de negociacion Factura de Crédito.
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u |
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Fuente: Cajas de Valores (2020).

4.3.4 Obtencion de Fondos.

Una vez que se haya produddo la negodadén en el mercado, que se produce la operaddn del descuento se
hace la acreditadén delos fondos enlaaienta dela PyME.

En aanto alas tasas de desauentos, a los efectos de referenda exponemos las cotizadones del MAV de los
infomes desde noviembre del 2019 a agosto 2020, teniendo en cuenta que la primera factura fue negodada en julio
del 2019. Igualmente, la tasa a obtener va a depender de quien es pagador de la factura, su historial para enfrentar
obligadones comerdales y el plazo adescontar.

Tabla 5. Tasas de Negociacion Factura Electronica MAV.

55,18% | 56,86%
55,18% | 56,86%
48,70%| 50,06%
46,56%| 47,17%
43,55% | 47,31%
48,34% | 41,22%
43,57%| 38,65%
33,91% | 35,74%
34,16% | 35,35%
29,02%| 33,55%

Fuente: Elaboracion Propia en Base a Informes MAV” (2020).
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En el mes de septiembre del 2020, el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) dispuso que, a
través de la Central de Informadoén Creditida, se podra aceder a la base de Facturas de Crédito Electronicas de la
Caja de Valores para fadlitar que los inversores verifiquen el incumplimiento de pago de las empresas, la cual habia
sido requerido por las entidades que nudean PYMES, con esta medida se espera poder multiplicar la operatoria y
bajar las tasas de descuento.

V- CONCLUSIONES.

El Mercado de Capitales en Argentina se encuentra en estado de desarrollo, dentro del fundonamiento
del merado, en su legisladon, se establedd la promodén del acceso de las PyMEs al Mercado de Capitales, la
generadén de nuevos instrumentos de inversion y la promodén de la canalizadén del ahorro hada la finandadén de
proyectos productivos yel desarrollo delas economias regionales.

El Meraado de Capitales ofrece una alternativa para el finandamiento a cotrto plazo para pequeflas y
medianas empresas, si bien hoy es utilizado por una pequefia pordén de las mismas, este contexto difidl desde lo
econdémico y lo finandero originado como base del fenémeno mundial de la pandemia COVID 19, ha puesto a los
instrumentos digitales en primera escena, lo aual ha promovido el acceso a la operatoria de instrumentos fomentando
el aedmiento de la digitalizad6n del finandamiento Pyme.

Las dedsiones de finandamiento se deben tomar en conjunto con las dedsiones de inversién, por lo azal
es fundamental la respuesta proactiva en conjunto con el plan de negodos de la empresa en estos contextos
dindmicos.

Las herramientas de finandadén de corto plazo, tales como el desauento de cheque de pago diferido y
factura de aédito, mediante el mercado de apitales, posibilitan su realizadén mediante un procedimiento
completamente online. Estas dos operadones de desauento, para el inversor constituye una obtendén de fondos a
wrto plazo en el mercado de cpitales y desde el punto de vista de la empresa, es una fuente alternativa de
finandamiento a crto plazo.

En reladén a las dedsiones finanderas a los efectos del desarmollo deuna PyME, es de audal importanda
contar con unaplanificadén finandera para la tomade dedsiones para garantizarla disponibilidad de flujos.

En reladén al costo de acceder al finandamiento, a través del mercado de aapitales a corto plazo, se logran
obtener tasas competitivas en ambos instrumentos, desauento de factura de cédito y cheque de pago diferido, en
comparadén con las disponibles en el mercado finandero.

Hoy si bien una pequefia pordén de las PyMEs accede al mercaado de apitales, el desafio del mercado
estard en lograr la mayor indusién de usuatios en tiempos de pandemia para poder finandarse mediante
instrumentos digitales a menores costos, para poder fadlitar a las pequefias y medianas empresas desarrollar los
proyectos productivos ylograr su supervivenda, credmiento y desatrollo.
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