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RESUMEN DE TESIS

Durante la década de los noventa, el mercado de capitales en la Argentina funcioné
desregulado para asistir a las PyMEs (Pequefias y Medianas Empresas). Posteriormente,
el pais sufre una crisis politica y econdmica en el afio 2001 y entra en default, lo que
ocasiono restricciones en términos de alternativas de financiamiento y oferta de crédito

disponible.

Mediante distintas regulaciones en el mercado bancario y de capitales argentino, las
PyMEs pudieron acceder al financiamiento de manera més competitiva, mediante el
desarrollo de diferentes instrumentos como alternativa al sistema financiero tradicional.
Es alli donde se centra el propdsito de investigacion, ya que se destaca como novedoso
en el pais y en la region.

Por tanto, de acuerdo a la experiencia argentina en el desarrollo del mercado de
capitales para las PyMEs, se plantea como podria replicarse en otros paises como el
caso de Colombia, con el fin de brindar una plataforma eficiente de financiamiento a

este tipo de empresas ain en un contexto de restricciones de financiamiento.
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INTRODUCCION

A nivel mundial dentro de las economias, las PyMEs juegan un papel importante;
realizan aportes en impuestos, generan empleos, configuran el desarrollo de productos

nuevos e innovacion en produccién de bienes y servicios, entre otros.

Pero también estan expuestas a enfrentar dificultades en el financiamiento para capital
de trabajo, inversion en activos fijos, reestructuracion de deuda y/o capitalizacion
empresarial. Dicho problema no sélo es local, afecta también a gran parte de las PyMEs

en el mundo, independiente que sea una economia desarrollada o emergente.

Teniendo en cuenta este problema, varios paises han mejorado una serie de
instrumentos de financiacién como: la banca de segundo piso o fomento, el acceso al

sistema financiero tradicional, el sistema de garantias y/o avales de las mismas.

Estos cambios no son ajenos en la Argentina; el mercado local de PyMEs se benefici
ya que aumento el nivel de financiamiento a través de la banca publica como: Lineas de
Crédito Especificas del Banco de la Nacién Argentina (BNA), el Banco de Inversion y
Comercio Exterior (BICE), finalmente bajo la comunicacion “A” del Banco Central de
la Republica Argentina (BCRA), No 5697 — donde ordena el texto el 01 de enero de
2015 en las lineas de créditos para la inversién productiva que busca garantizar el

financiamiento de las PyMEs en la banca comercial.



En esta comunicacidn relaciona las entidades alcanzadas para las financiaciones del
cupo del afio 2012 al 2015, ademds de la aplicacién minima a financiaciones elegibles
con los respectivos términos y condiciones de las mismas y finalmente otras
disposiciones como préstamos sindicados, cancelaciones anticipadas, defecto del cupo
crediticio que no sean Micro, Pequefias y Medianas Empresas (MiPyMEs), segundo

tramo del 2014 y primer tramo del 2015.

Estos cambios en el mercado bancario fueron muy importantes, ya que impulsaron un
mayor financiamiento para las MiPyMEs, ademds que extendieron la linea de créditos
para la inversion productiva con criterios de federalizacién, donde los bancos deberdn
destinar en el primer tramo 2015 un 6.50% de sus depdsitos, con un monto a colocar de

37.4, mil millones de pesos y ademads reduciendo la tasa de 19.5% a 19 por ciento.

Sumados a estos cambios, también se hicieron modificaciones al marco regulatorio y
normativo en el mercado de capitales en el afio 1995, donde abrié la posibilidad de
facilitar el acceso a recursos a través instrumentos de deuda como: Obligaciones
Negociables (ON), Oferta Publica de Acciones (OPA), Cheques de pago Diferido

(ChPD) y Fideicomisos Financieros (FF).

De esta forma se busca brindar una mejor asistencia financiera a las PyMEs, que pasan
a contar con una alternativa adicional al sistema bancario tradicional. Asi, tienen la

posibilidad de elegir el instrumento de deuda que mejor les convenga.



El mercado de capitales de acuerdo al informe del departamento PyMEs de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires (BCBA), se registré un incremento del 29% entre el 2014
con respecto al 2013 con un monto total de 5.917 Millones de pesos y su equivalente en

United States Dollar (USD), de 107 Millones.

También se present6é un incremento para el mismo periodo de un 9.28% en la cantidad
de PyMEs financiadas en total 1.242, dando como acumulado desde el segundo

semestre de 2002 a diciembre de 2014 la cifra de 13.372 PyME:s financiadas.

Este mercado de capitales brinda una excelente oportunidad para las PyMEs y empresas
en general, sobre todo después del corte de financiamiento internacional presentado para
el 2001, adicionalmente de mitigar el riesgo a través de las Sociedades de Garantia

Reciproca (SGR), y por ende reducir el costo del endeudamiento via tasas de interés.

De acuerdo a la teoria econdmica, en los paises se desarrolla el mercado de capitales,
cuando la inversién en la economia no alcanza a ser absorbida directamente por los
instrumentos de financiacion tradicional, es por esto valioso analizar que para la

Argentina estas condiciones econdmicas no se presentaron por la crisis del 2001.

Con base en la experiencia argentina, se pretende establecer plataformas de
financiamiento eficiente en paises como por ejemplo Colombia, donde esta economia
presentd una crisis financiera en el afio 1999 con una contraccién del Producto Interno
Bruto (PIB). Es una magnitud macroeconémica que expresa el valor monetario de la

produccion de bienes y servicios de demanda final de un pais (o una regién), durante un



periodo determinado de tiempo (normalmente un afio) del -4%, no obstante no se
desarrollaron los instrumentos de financiacién como en el caso de la Argentina, pero se

fortaleci6 la banca tradicional y de segundo piso.

Finalmente, al ser el tema de la presente tesis una disciplina dindmica, la informacién se

encuentra actualizada al momento de finalizacién de la investigacion (2016).

El propésito de esta investigacion se deriva encontrar y determinar los principales
tépicos que han llevado a incrementar la participacion de las PyMEs en el mercado de
capitales, como una alternativa de financiamiento no tradicional para la asistencia
crediticia productiva a través de su evolucién desde su origen hasta su actualidad,

teniendo en cuenta su importancia en el desarrollo del pais.

Después de la crisis del 2001, los instrumentos de financiacién del mercado de capitales
empiezan su consolidacién como una fuente alterna al financiamiento bancario, ante la
escasez de créditos y las altas tasas de interés, asi como también estos instrumentos
generan una alternativa de inversién en busca de mejorar sus tasas de rendimientos y

mitigar el riesgo.

La diferencia entre las PyMEs en América Latina (AL) donde su aporte al valor
agregado y a las exportaciones es minimo, ya que muchas de ellas deben su existencia
de no obtener trabajo asalariado, por ello aumentan las PyMEs en épocas de crisis

(Argyris, 1978).



Al comparar el origen de las PyMEs en AL con los paises desarrollados, éstas se
establecen cuando han encontrado oportunidades de negocios, identificado
oportunidades en el mercado, ademds de contar con tecnologia y conocimientos

administrativos.

Con base en esta informacion, se podrd establecer similitudes en el desarrollo del
mercado de capitales entre la Argentina y Colombia, de acuerdo a la ubicacién y su

cultura de emprendimiento.

Dentro de esta investigacion, se presentan las siguientes limitaciones: después de la
crisis del 2001, muchas de las cifras estadisticas en algunos estamentos han sido
cuestionadas por entes nacionales e internacionales, adicionalmente se cambi6 el afio

base de las cifras y para finalizar, la bibliografia local encontrada es muy escasa.

Estas limitaciones son mitigadas mediante el contraste de trabajos en entidades
internacionales como: la Organizacién de Naciones Unidas (ONU), a través de la
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Banco Mundial (BM)
y, a nivel nacional, en entidades como la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA),
quienes cuentan con informacion de origen y gozan de credibilidad y, en términos

generales, diversifican las fuentes de informacion.

El objetivo principal de la tesis es indagar y determinar los factores que presentan los
instrumentos de deuda en el mercado de capitales como una alternativa de

financiamiento al sistema tradicional para las PyMEs y analizar su evolucion durante el



periodo 2001 — 2013. Asi como la importancia que juegan las SGR en la mitigacién de
riesgo para la emisidn y mitigacion de riesgo para los inversores y como pardmetro para
el desarrollo del mercado de capitales en otras economias de la regién especialmente en

Colombia.

Con la finalidad de alcanzar el objetivo general presentado anteriormente se establecen

los siguientes objetivos especificos:

e Conocer los antecedentes historicos del sistema crediticio Argentino.

® Describir los diferentes instrumentos de deuda de las PyMEs en el mercado de
capitales (ON, OPA, ChPD y FF)

® Analizar cuantitativamente los instrumentos de deuda para las PyMEs en el
mercado de capitales para el periodo 2001-2013.

e Establecer la importancia de las SGR en la mitigacién del riesgo en la emision y
mitigacién de riesgo para los inversores.

e Plantear como caso de estudio el desarrollo de instrumentos de deuda para
PyMEs a través del mercado de capitales y generar recomendaciones para el

futuro desarrollo del mismo mercado en la economia Colombiana.

Las hipétesis de investigacion son:

H1: El default del 2001 en la Argentina genero restricciones en términos de alternativas
de financiamiento y oferta de crédito disponible para las PYMES; la falta de crédito
comercial y bancario para estas empresas genera el desarrollo de instrumentos
financieros a través del mercado de capitales y diferentes regulaciones del mercado

bancario que ayudan a mitigar la financiacién en términos competitivos.



H2: En el mercado de capitales para PyMEs, juegan un papel importante las SGRs,
debido que las PyMEs no cuentan con un respaldo en activos importante, y también

sirven de avales para mitigar el riesgo.



METODOLOGIA

Para el desarrollo de esta investigacion, con el fin de lograr el cumplimiento de los
objetivos planteados, y de obtener informacién cualitativa, se hizo necesaria la
utilizaciéon de diversas fuentes de consulta como son las bibliogrificas, revistas
especializadas, foros entrevistas especializadas y otros documentos al alcance del

investigador.

Por otra parte, para el enfoque cualitativo se emplearon diversas series estadisticas
suministradas por organos estatales como el ministerio de industria y otros como la
BCBA, asi también informacion de observatorios y fuentes internacionales como el

BM.

Hernandez Sampieri (2006) plantea que en una investigacion el enfoque mixto obedece
a un proceso que recolecta, analiza y vincula datos cualitativos y cuantitativos en un

mismo estudio buscando responder el planteamiento del problema.

Esta situaciéon permitié que en los primeros capitulos se hiciera la recoleccion de
informacion histdrica de diferentes autores en la cual exponen diferentes puntos de vista
referentes al tema de investigacion. En consecuencia, también se establece la
informacion normativa que se gener6 en el marco histdrico en el cual se desarrollaron

los hechos.



Finalmente, se realiza un andlisis a través de estadistica descriptiva tomando como
referencia encuestas realizadas por el BM, lo que permite establecer y concluir el caso
de la Argentina, estableciendo una plataforma eficiente de financiamiento para PyMEs

en un contexto de restricciones de financiamiento.



CAPITULO I
MARCO TEORICO

En el desarrollo de este capitulo se tiene en primera instancia la definicién de empresa,
la clasificacién de las mismas, asi como una revisién a la literatura propia de las

PyMEs, su importancia y caracteristicas, tanto en las ventajas como en sus desventajas.

1.1 ;Qué es una Empresa?

Una empresa es la interaccién de recursos econdmicos, talento humano, tecnologia,
ideas, generacién de valor, propuestas y oportunidades de negocio, donde se buscan
desarrollar habilidades de emprendimiento basadas como principal esfuerzo de la
iniciativa privada en la bisqueda de desarrollo o generacion de capital que reaccionan
amparados principalmente en la libertad econémica como agentes reactivos a las

politicas gubernamentales L

1.2 Importancia de una empresa

Una empresa es un elemento esencial de todo sistema econdmico, es la responsable de
la produccién de bienes y servicios (ropa, alimentos, transporte, gas, entre otros) por lo
tanto, no podemos concebir una sociedad sin empresas, debido a la gran diversidad de

necesidades de los humanos.

Las empresas no solo se dividen cuantitativamente o cualitativamente, sino también por
el nivel de activos y actividades que desarrollan, segmentos o nichos a los que atienden,

el sector donde se agrupa, primario como: agricultura, ganaderia, pesca, el secundario:

'Informacién obtenida del sitio web: http://definicion.de/empresa, recuperado el 01/06/2015.
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industrial, y finalmente el terciario con servicios en general incluida la construccion, si

son publicas privadas o mixtas, segiin su composicion de capital etc. (Valencia, 2010).

1.3 Clasificacion de las Empresas a nivel mundial
De acuerdo a la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo

(2000), clasifica las empresas utilizando las siguientes definiciones:

1.3.1 Microempresa

Es la empresa en donde trabajan de 1 a 5 personas y generalmente se organizan como
una sociedad unipersonal. Las actividades que realiza son catalogadas como simples
para dirigirse directa y personalmente. La escala de sus actividades hace improbable que
requiera o dedique horas a la contabilidad. Sus actividades normalmente estin

concentradas en un solo producto o servicio y no suelen utilizar crédito.

1.3.2 Pequeiia empresa

Es aquella en que trabajan entre 6 y 50 personas, suelen tener varios ramos de actividad,
normalmente necesita financiarse por medio de préstamos y presentan informes a los
prestamistas, su nomina de sueldos puede ser més extensa y relativamente compleja,
requiere un sistema de contabilidad mds complejo ademds de analizar sus costos por

lineas de produccion.
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1.3.3 Medianas empresas

Es considerada aquella que emplea de 51 a 250 personas, tienen varios ramos de
produccion, tienen un sistema de gestion mucho mds completa y organizada, utilizan
varias operaciones de crédito, posiblemente importe y exporte y cuenta con sistemas de

contabilidad completos y organizados.

1.3.4 Grandes Empresas:
Es considerada como la que emplea mas de 251 personas, cuenta con un respaldo alto
en activos y ventas, y con sistemas sofisticados de contabilidad y departamentos

internos, utilizan recurrentemente instrumentos de diferente tipo.

La anterior clasificacién, enmarca las empresas en general, donde encontramos a las

PYMES, que se encuentran clasificadas con mayor detalle a continuacién.

1.4 Clasificacion Internacional de las PyMEs

La clasificacion internacional depende de las politicas y necesidades de cada pais, ya
que sus gobiernos pueden dirigir politicas internas para apoyo, por lo que en un pais es
una PyME es posible que en otro no, lo mismo ocurre entre la comparacién del
desarrollo o no del pais, ya que hay una diferencia entre la clasificacién de una PyME

de Brasil y una de los Estados Unidos de América (EUA).

1.4.1 Clasificacion de PyYMEs en A.L.

1.4.2 Mercado Comin del Sur (MERCOSUR)
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Si bien cada pais integrante de este bloque tiene una definicién y clasificacién de
PyME, el bloque generé un trabajo en conjunto en la cual define una PyME de acuerdo
al coeficiente de tamafio en el cual se integran, del nimero de empleados, empleados en

referencia, ventas y ventas en referencia indexadas a USD.

1.4.3 Bolivia:

La clasificaciéon depende de tres criterios definidos: en ventas, patrimonio neto y

personal ocupado.

1.4.4Brasil:

Se establecen mediante la ley complementaria No 123 de 2006.

1.4.5Chile:
Posee dos clasificaciones: la primera segun las ventas anuales por unidades de fomento

indexadas a la inflacién y la segunda determinada por la cantidad de empleados.

1.4.6 Colombia:

Se encuentra definida de acuerdo a la ley 590 de 2000, en la cual se tienen en cuenta las
variables como: nimero de empleados y activos totales de acuerdo al Salario Minimo
Legal Monetario Vigente (SMLMYV), el cual se actualiza anualmente por consenso con

los sindicatos y/o decreto presidencial.

1.4.7 Estados Unidos Mexicanos (EUM) o México:
Se establece el tamafio PyMEs de acuerdo las variables: nimero de empleados que
tiene una ponderacion del 10% y monto de ventas anuales con una ponderacién del 90%

el cual me genera un puntaje y es el que determina el tamafio.
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1.5 Clasificacion de PyMEs en Paises Desarrollados

1.5.1 EUA:

The Small Business Administration, establece criterios de acuerdo al ndmero de
empleados que en algunos casos que pueden estar entre 500 y 1500 y de acuerdo a los

ingresos.

1.5.2 Canada:
Establece que una pequefia empresa debe de tener minimo 100 empleados y una

mediana entre 101 y 500 empleados.

1.5.3 Unién Europea (UE)
Establece que una pequefia empresa debe tener hasta 50 empleados y una mediana hasta

250 empleados.

Teniendo en cuenta la clasificacion que cada pais realiza de las PYMES, complica la
comparacion de un pafs a otro, es muy importante valorar que en casi todas las
clasificaciones se tienen en cuenta las variables de empleados e ingresos mensuales,
nivel de activos, aunque en algunos casos ponderan dandole mayor relevancia a uno que

a otro en definitiva se tienen en cuenta.

1.6Clasificacion de las Empresas en Argentina

De acuerdo a la autoridad Argentina Secretaria de la PyME y desarrollo regional del
Ministerio de Industria (SEPyME), las PyMEs se encuentran clasificadas de acuerdo a
las ventas totales anuales respectivas de cada sector, el valor de las ventas que surja del

promedio de los ultimos tres estados contables o informacién contable equivalente que
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este documentada, excluidos el Impuesto al Valor Agregado (IVA) el impuesto interno
que pueda corresponder, y deducido hasta el 50% del valor de las exportaciones que

surjan de dicha documentacidn.

Tabla Nol Clasificacion de empresas en Argentina

Agropecuario Industria y Mineria Comercio Servicios  Construccion

82.000.000 270.000.000 343.000.000  91.000.000 134.000.000

Fuente: Instituto de Estudios Econémicos sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana, 20157

Teniendo en cuenta que la Comision Nacional de Valores (CNV) regula las operaciones

de las PyMEs en el mercado de capitales las clasifica de la siguiente forma:

Tabla No2Clasificacion de empresas CVN

Agropecuario Industria y Mineria Comercio Servicios  Construccion

130.000.000 430.000.000 550.000.000  145.000.000 215.000.000

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas — Comision Nacional de Valores, 2015°.

Se entiende por PyMEs segtin la CNV al solo efecto del mercado de capitales, a las
empresas constituidas en el pais cuyos ingresos totales anuales expresados en pesos que

no superen los valores establecidos en el cuadro anterior.

*Informacién obtenida del sitio web www.ieralpyme.org, recuperado el 18/02/2016.
*VISTO el Expediente N° 3300/2014 caratulado “REGIMEN PYME CNV” y el Expediente N°
2255/2015 caratulado “DEFINICION PYME CNV” [fecha de consulta: 18/02/2016].
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Es importante realizar una revision a los conceptos basicos sobre las PyMEs sus ventas

y desventajas establecidas a continuacion.

2.0 ;Qué son las PyMEs?

Son empresas cuyas caracteristicas las hacen diferentes a las demads, estan limitadas por
un ndmero bajo de empleados, ventas moderadas al igual que su nivel de activos y

finalmente en su gran mayoria son empresas de familia (Cogen & Baralla, 2012).

En segundo aspecto las pequefias y medianas empresas identificadas mundialmente bajo
el acronimo PyMEs, son consideradas como propulsoras del desarrollo econdmico y
democratizacién del capital, no obstante de acuerdo a su caracteristica propia de ser

PyME presentan diferentes ventajas y desventajas las que expone (Gelmetti, 2006).

2.1 Ventajas y Desventajas de Las PyMEs

Ventajas:

1. Flexibilidad: Pueden amoldarse a los cambios del entorno, desde el punto de
vista estratégico, operativo y estructural, adaptacion a la tecnologia y productos,
debido a los ciclos cortos de estos.

2. Agilidad: Para dar respuesta a los cambios partiendo del empoderamiento de
responsabilidades y el trabajo en equipo.

3. Capacidad de innovacion: Comprensién y entendimiento de los requerimientos

de los usuarios a partir de una mayor cercania con el cliente.
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Capacidad para atender segmentos de demanda: Presenta una optimizacion
de recursos que le permite alcanzar nichos de mercado.

Contacto con los clientes: Comprende los deseos, necesidades y expectativas.
mediante la biisqueda continua de soluciones, logrando una mayor fidelizacion.
Especializacion: Mediante la bisqueda continua de aspectos diferenciales en la
propuesta de valor.

Facilidad para establecer relaciones en el seno de la organizacion: Se
encuentra una mayor facilidad para compartir la mision, la vision y los valores

organizacionales junto a las metas empresariales.

De la misma forma se plantea algunas desventajas relacionas asi:

Management con vision de corto plazo: Falencias en la planificacion en el
corto y largo plazo, lo que genera un gerenciamiento de reactivo y no proactivo.
Calidad: No se cuentan con estructuras desarrolladas en aspectos de calidad.
Deficiencia en la tecnologia de produccion: La incorporacién de tecnologia de
ultima generacion es insuficiente.

Bajo nivel de informacion: En el tiempo actual esta debe ser rapida oportuna y
veraz, de otra manera se vuelven lentas y obsoletas.

Productividad ineficiente: Muy seguido del equipamiento tecnoldgico,
motivacion y compromiso existente con los trabajadores.

Escasas y caras fuentes de financiamiento: Han sido constantes y atin mds en
crisis econdmicas.

Recursos humanos poco calificados: Se tiene una vision compartida que el

empleado cualificado es mas costoso.
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8. Estructuras Organizacionales inadecuadas: La velocidad de cambio y las
formas de gestion dejan rdpidamente las estructuras.

9. Escasa atenciéon a mercados externos: No ven muy cercado los beneficios ni
los riesgos que estos generan y los acuerdos comerciales que presenta el pais.

(Gelmetti, 2006, p. 23 -26).

Otras apreciaciones de beneficios y caracteristicas se relacionan a continuacién de

acuerdo a algunos autores relacionados con el tema:

Desde el punto de vista (Chighizola, 1998) establece que las PyMEs, son generadoras
de una dindmica industrial auto-sostenida, ya que de esta forma incrementan el
desarrollo econdémico de las naciones. Es importante destacar que en la industria
argentina representan el 96.8% del total de empresas y ocupan casi el 50% de total de

los obreros, adicionalmente estdn cobrando importancia en el sector de servicios.

Por otra parte, indica que la experiencia internacional sugiere que durante el ciclo de
expansion econdmica, la generacion de empleo es liderada por las grandes empresas y el
ciclo de contraccidon econdmica son las PyMEs las que contratan relativamente maés

personal.

Dentro del mismo andlisis concluye que un cuarto de las mismas empresas no trabajan
con créditos bancarios, como asi también su estructura de financiamiento es deficiente
de acuerdo a su tamafio, ademds de no tener un acceso al mercado de capitales,

financidndose de esta forma con los clientes, proveedores y socios, agravado por
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problemas con la informacién para acceder a créditos y no contar con garantias

colaterales (1998, p. 7-8).

Del mismo modo Giavarini (1998) reflexiona que se requiere capacidad empresarial
para asumir los cambios, como la incorporacién de nuevas tecnologias y sobre todo
financiamiento como ya lo mencioné Chighizola (1998) concluyendo que las PyMEs
generan el 30% del valor de la produccién y emplea el 70% de la fuerza laboral del
sector privado, de modo similar a las fuentes de financiamiento resume que la principal
fuente de financiamiento se encuentra en la reinversion de utilidades, el mercado

informal y un mercado de capitales inexistente.

Por su parte Donato (2009), sostiene que el big bang de lo tecnoldgico causado por la
difusién de la electrénica iniciada a partir de la década de los setenta y posterior
desarrollo tecnolégico, cambié los costos de la conexién entre la empresa y los
trabajadores, se inauguran productos personalizados o custumizados, obtenidos a
escalas mas pequefias, procesos flexibles, lo que genera una nueva oportunidad para las

PyMEs.

También expresa que las PyMEs en aglomeraciones dedicadas a una especifica rama de
la industria pueden producir sinergias locales, externalidades positivas de

conocimientos, tanto técnicos como del mercado (2009, p. 11).

Mientras tanto Catalan (2011) expone que las PyMEs ayudan a la formacién del trabajo

de la poblacién y ensancha la capacidad empresarial del pais, debido que estas estdn
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distribuidas en todo el territorio y sirven para contrarrestar las concentraciones de las

actividades econdmicas.

Tal como lo plantea Gelmetti (2006) en su andlisis a los distritos italianos; indicando los
beneficios de las economias de concentracion, ya que estas PyMEs ubicadas en
concentracion atraen proveedores de insumos y mano de obra calificada ademds que
genera clusters (conjunto de empresas, agentes u organizaciones que inciden en la
elaboraciéon de un producto o en la presentacion de un servicio y que estdn
geogrificamente proximas), ayuda a mejorar la cadena de wvalor, propiciando

integraciones verticales.

Del mismo modo Barbero (2003) también expone la importancia de los distritos
industriales y los clusters como fuente de desarrollo del sector productivo y empresarial
en diferentes paises en las cuales las principales a tener en cuenta son: sinergias entre
las PyME:s, revalorizacién de los territorios, desarrollo de la atmdsfera institucional e
industrial, generacion de confianza, valorando la creacion de conocimientos propios e

innovacion.

El observatorio PyME Argentino4 establece que en el pais se presentan 50
aglomeraciones mono sectoriales de PyMEs identificando que se desempefian mejor
juntas que aisladas, en atencion a la problematica referente al tema de financiamiento es
incluido como uno de los principales problemas que ha causado que las empresas no
logren un desarrollo sostenible en el tiempo, junto con los demds problemas propios

relacionados al riesgo.

*“Informacién obtenida del sitio web www.observatoriopyme.org.ar/, recuperado el 27/05/2015.
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De acuerdo al Banco Mundial- BM, los principales obsticulos para el desarrollo
empresarial en términos generales y en especial hacia las PyMEs, son los listados a

continuacidn, en orden de mayor a menor perspectiva de importancia.

1. Administracion Impositiva
2. Acceso al Financiamiento
3. Competencia desleal
4. Legislacion Laboral

5. Inestabilidad Politica

En atencién a la problemdtica expuesta el acceso al financiamiento es el segundo item

de mayor importancia para las PyMEs de acuerdo al BM.

Cabe considerar, por otra parte, segiin Orlandi (2006) en su trabajo analiza diferentes
problemas que tienen las PyMEs concentrdndose en el proceso de internacionalizacion,
entre barreras internas y externas y como solucién el proceso de internacionalizacién
por etapas considerando el gran aporte que hacen estas empresas a la economia, entre

los problemas analizados se encuentra la clasificacion de las PyME:s.

Visto de otra forma, los criterios de nimero de empleados y nivel de ventas, no son
variables que generen una combinacioén de caracteristicas comunes, ya que facturacion
no significa realmente rentabilidad y niimero de empleados el tamafio de la misma y

alcance del negocio.
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En su planteamiento analiza que las principales diferencias se encuentran por el estado
de madurez del sector donde funcionan, la escalabilidad del negocio, la rentabilidad, el
estado de evolucion del management, y las principales problemadticas inherentes a la

empresa y su entorno y no en las variables de ventas y nimero de empleados.

Las evidencias anteriores indican que se pueden lograr soluciones mds acordes a la
necesidad particular de cada empresa en el mercado, con la premisa que en su gran

mayoria las PyYMEs buscan ser grandes empresas en el largo plazo.

En las generalizaciones anteriores, podemos hallar como un factor comtin en algunos
autores, que uno de los principales problemas que presentan las PyMEs estd en el
acceso al financiamiento. Por supuesto que este fendmeno no establece que no tengan
acceso al financiamiento actualmente, pero en efecto es un tema preocupante para que

se desarrollen soluciones alternas al sistema tradicional de financiamiento.

3.0 Acceso al financiamiento

Filippo, Kostzer, & Schleser (2004) destacan en su trabajo que el sistema bancario tiene
una segmentacion en sus clientes empresariales, lo cual se manifiesta en tasas de interés
diferenciales, ya que dependiendo del tamafio se asume un riesgo de crédito
proporcional a esta variable. He aqui que el sistema bancario introduce ciertas

distorsiones en la asignacion del crédito.
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Gran parte de la distorsién se ve reflejada en la discriminacion hacia las empresas de
menor tamafio dados los costos de transaccion, pero basicamente en la asimetria de la
informacidon referente al repago de sus compromisos, cabe aclarar que no es que las
empresas no tengan acceso al financiamiento, pero si deben sortear cierta cantidad de

obstaculos.

Por otra parte, en épocas de crisis econdmicas, se restringe en términos generales el
acceso al crédito como respuesta del agente ante la incertidumbre del mercado, lo que
acentda el acceso del financiamiento, es por ello que las empresas deben tener
informacidn contable adecuada, ademds de manejar estratégicamente sus operaciones,
para no tener concentracion de clientes, proveedores o una alta dependencia del tipo de

cambio.

Las empresas no solo se evalian de acuerdo la informacion cuantitativa, si no a la
informacidn cuantitativa como, la trayectoria de la empresa, el cardcter de los socios, la
proyeccioén del plan de negocios, ademads de los riesgos presentes y como los mitigan.
En cierta forma se busca una integralidad de las variables para que el acceso al

financiamiento sea exitoso.

3.1 Acceso al Financiamiento en la Argentina

Bebczuk (2010), en su investigacion identifica las deficiencias en el acceso al crédito de
las PyMEs en la Argentina y establece algunas lineas para superar estos inconvenientes,
segtin €l, de acuerdo a especialistas en la materia el principal problema se radica en: “la

razén dominante e innegociable de los bancos en condiciones de tasas, garantias y
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plazos, hacen que una alta proporcion de proyectos se queden fuera del financiamiento

bancario” (p.90).

Asi como también el volumen de crédito disponible para este tipo de empresas es
escaso, a su vez establece que no solo es por parte de la oferta de crédito sino también
por la baja demanda del mismo; por lo tanto la asistencia financiera deberia focalizarse
en las PyMEs que son excluidas del sistema y el estado deberia promover una banca de

segundo piso para subsanar las fallas del mercado.

Al mismo tiempo, debe fortalecerse la banca publica como actor importante de
competencia con el sistema financiero privado, este deberfa liderar el proceso dado que
es la unica justificacion que el gobierno interfiera en el mercado en politicas de crédito.
Asimismo, es importante que las PyMEs interesadas en financiamiento tomen acciones
para mejorar la calidad y transparencia de la informacidon contable histérica y

proyectada.

Por otra parte Giavarini (1998) indica que los principales problemas que afectan la
estructura del financiamiento son: las garantias, presencia de informacién asimétrica,
elevado tasa de quiebra, los costos son elevados en la informacién del proyecto, el
diferimiento de pagos impositivos a tasa de interés negativa y la licuacién de los costos

salariales a la inflacion.

Al mismo tiempo, Lapelle (2007) en su trabajo como investigador del Observatorio
PyME, sugiere que los recursos financieros son vitales para iniciar y llevar adelante una

empresa, ya sea en la compra de activos, capital de trabajo o simplemente inversién, por
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lo tanto la falta de recursos entorpece la actividad en mano de obra intensiva y esto

repercute negativamente en las diferentes regiones.

Igualmente indica que el mercado de crédito bancario es complementario a la actividad
empresarial ya que muchas empresas prefieren buscar recursos internos y/o propios
como la reinversién de utilidades y no buscan el capital en operaciones de mercado de

capitales como acciones para no perder el control de la empresa.

Es valioso considerar que el funcionamiento de los mercados hacen que la demanda y la
oferta sean iguales entre si (punto de equilibrio) en términos del mercado crediticio; los
demandantes de crédito sean satisfechos por la oferta bancaria, de este proceso deberia

surgir la tasa de interés que representan los precios como tal.

No obstante se presentan fallas: una de las més importantes y ya mencionada es la falta
de informacion perfecta, ya que hay concentracién de la informacién por parte de la
oferta, asi como la seleccién adversa y riesgo moral en donde la primera es distinguir
entre un proyecto riesgoso del que no lo es y la segunda en la dificultad para evaluar la

capacidad del empresario.

Anexo al tema del acceso al financiamiento, y de acuerdo a las teorias econdmicas de
intervencién del Estado en la economia donde encontramos posiciones como la de
KeynesS, en la que el Estado debe jugar un papel activo en la economia buscando
impulsar la demanda agregada entre otras variables. Por otra parte se tienen posiciones
totalmente opuestas como la de Hayekﬁ, expuestas por Caravaca (2001) donde el Estado

debe ser minimo y la intervencion tnicamente realizarse en infraestructura publica.

*Informacién obtenida del sitio web www.monografias.com, recuperado el 19/02/2016.
®Informaci6n obtenida del sitio del sitio www.voltairenet.org, recuperado el 19/02/2016.
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Con relacion a las anteriores consideraciones en teoria econdmica, el sistema bancario
tiene una intervencién muy alta por ser un punto estratégico en la economia, de acuerdo
al profesor Jesus Huerta de Soto, representante de la Escuela de Economia Austriaca. El
sistema financiero actual estd demasiado intervenido. Continuando con la normatividad
sobre este sistema se desarrollaron los acuerdos de Basilea que se relacionan a

continuacion.

3.1.2 Basilea II & I1I

El acuerdo de Basilea surge como una respuesta a la necesidad de proporcionar un
marco de institucionalidad con el propdsito de encontrar estabilidad y seguridad en el
sistema financiero internacional. El primer acuerdo fue creado en afio 1974 por los
presidentes de los bancos centrales de los paises del Grupo de los Diez (G10) en 1988
se crea el acuerdo de capitales (Basilea I) estableciendo el requerimiento minimo de
capital basado en el riesgo de crédito, pero en 1996 se realiza un anexo incorporando el
riesgo de mercado. Se establece que el capital minimo debe ser del 8% de los activos

ponderaros de riesgo.

Desde que se implementa el acuerdo surgen diversos tipos de crisis financieras
internacionales que generan que en el afio de 1999 se agreguen principios de
supervision bancaria y al mismo tiempo una propuesta de un nuevo acuerdo (Basilea II)
se realiza rondas consultivas para los afios 2001 y 2003 y finalmente se presenta un

acuerdo definitivo en el afio 2004.
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El nuevo acuerdo de capitales (NAC) que busca subsanar las falencias del primero en
temas de calidad crediticia y valoracién de riesgos de los Bancos, el objetivo de
implementacién fue para el afio 2006 extendiéndose hasta el 2007. También se tuvo en
cuenta un grado de discrecion de los reguladores hasta alcanzar los estdndares

propuestos por el comité de Basilea (Gonzélez, 2007).

3.1.2.1 Implementacion Basilea II

Saurina & Trucharte (2008), establecen en su trabajo que la implementacién del
acuerdo afectard de manera dréstica a las economias emergentes, al reducir los flujos de
capital disponibles para financiar las PyMEs, que histéricamente han establecido moras
mds altas en el sistema financiero, también generan nuevos retos para las instituciones
financieras nuevos paradigmas en el disefio de sistemas de riesgo mds integrales que

permita generar estabilidad en el largo plazo (Ver Anexo I).

3.1.2.2 Implementacion Basilea 111

Es un conjunto integral de reformas que busca fortalecer la regulacidn, supervisiéon y
gestion de riesgos del sector bancario, las mismas integran normas sobre el capital
(2011) coeficiente de cobertura de liquidez (2013) y coeficiente de financiacién estable

neta (2014) las mismas buscan:

® Mejorar la capacidad del sector bancario para afrontar perturbaciones
ocasionadas por tensiones financieras o econdmicas de cualquier tipo.
e Mejorar la gestion de riesgos y el bueno gobierno en los bancos.

e Reforzar la transparencia y la divulgacion de informacion de los bancos.
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Las reformas se dirigen a:

e La regulacién de los bancos a titulos individual (dimensién micro prudencial)
para aumentar la capacidad de reaccién de cada institucién en periodos de
tension

e [ os riesgos sistémicos (dimensidén macro prudencial) que puedan acumularse en
el sector bancario en su conjunto, asi como la amplificacion pro ciclica de dichos

riesgos a lo largo del tiempo.

Estas dos dimensiones son complementarias, ya que aumentando la resistencia de cada
. . . . 7
banco se reduce el riesgo de alteraciones en el conjunto del sistema’ (Ver Anexo II) el

proceso de implementacion se termina en el 2019.

Buscando desarrollar con mayor profundidad el acceso al financiamiento de las PyMEs
y algunas variables relevantes en el mismo sentido, desarrollaremos a continuacién un

andlisis del espectro de las PYMES (Heinrich, 2011).

3.2 Espectro de las PyMEs

En los siguientes cuadros se buscard determinar a través de algunas variables
provenientes de encuestas a empresas (Enterprise Surveyss), realizadas en diferentes
partes del mundo por contratistas privados en nombre del BM, la informacién
corresponde al afio 2010 para todos los paises, excepto la informacion correspondiente a

Brasil que hace referencia al afio 2009.

"Informacién obtenida del sitio web www.bis.org, recuperado el 08/07/2015.
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Las encuestas se realizaron mediante entrevistas personales a duefios y gerentes de
empresas, siguiendo un muestreo aleatorio estratificado con reemplazog. El criterio para
estratificar la muestra se basa en el tamafio de empresa definido por su dotacién de
personal, lo cual permite desagregar los datos en pequefias empresas (de 5 a 19
empleados) medianas empresas (de 20 a 99 empleados) y grandes empresas (mas de 100

empleados)

Los paises seleccionados se tomaron con base al pafs principal de Investigacion y

algunos de la region latinoamericana.

Tabla No3 Porcentaje de empresas con préstamos bancarios o lineas de crédito en
Argentina y paises seleccionados

Pais / Tamaiio de

Total Pequeiia Mediana  Grande

empresa

Argentina 49.3 38.0 58.9 75.3
Bolivia 49.1 33.3 60.0 78.6
Brasil 59.2 57.5 59.1 80.0
Colombia 57.2 64.2 50.6 92.2
Ecuador 48.9 43.5 51.8 77.8
México 32.0 26.8 54.0 36.7
Peru 66.8 52.5 85.9 92.7

Fuente: Fuente: Banco Mundial, Enterprise Surveys, 201 1910.

Nota:

*Encuestas realizadas en el afio 2010 y 2011, sobre muestras de 1.000-1.500 empresas. Pequefia empresa:
hasta 20 empleados, Mediana: 20-99 empleados, Grande: 100 o mds empleados.

** En cuentas realizadas en el afio 2009 para el Pais Brasil.

¥ Informacién obtenida del sitio web: http://espanol.enterprisesurveys.org/Methodology, recuperado el
11/11/2015.

? N. del A.: los datos correspondientes a Financiacion de las siguientes tablas se realizaron tinicamente en
industrias manufactureras, la encuesta de las empresas es contestada por los duefios de los negocios y
altos directivos, asi como los paises seleccionados se realizaron de acuerdo al interés del autor.
"Informacién obtenida del sitio web: www.enterprisesurveys.org, recuperado el 11/112015.
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Adviértase que en los paises seleccionados el que menos presenta empresas con
préstamos o lineas de crédito es México en total con el 32% y el que mayor presenta
profundizacién es Perd con un 66.8%. Argentina se encuentra en la media con un

49.3%.

También se puede observar que a medida que incrementa su tamafio, también aumenta
su acceso a los préstamos o lineas de crédito, detectando una diferencia bastante
marcada entre los tamafios de empresa. A priori podemos deducir que las grandes
empresas gozan de un gran acceso a este mercado, es importante tener en cuenta que el
caso mexicano es diferente ya que su mercado de capitales es mds desarrollado que los

paises seleccionados.

Tabla Nod Porcentaje de empresas que requieren colateral en los préstamos en
Argentina y paises seleccionados

Pais / Tamaiio de

Total Pequeia Mediana  Grande

empresa

Argentina 65.3 65.8 70.4 49.3
Bolivia 91.5 80.7 96.0 98.9
Brasil 23.3 16.8 33.9 41.3
Colombia 60.5 64.2 65.2 38.8
Ecuador 80.6 77.0 80.6 95.1
México 67.0 65.8 72.7 65.9
Peru 47.7 39.6 54.2 55.5

Fuente: Fuente: Banco Mundial, Enterprise Surveys, 201 1,

Nota:

*Encuestas realizadas en el afio 2010 y 2011, sobre muestras de 1.000-1.500 empresas. Pequefia empresa:
hasta 20 empleados, Mediana: 20-99 empleados, Grande: 100 o mds empleados.

** En cuentas realizadas en el afio 2009 para el Pais Brasil.

" nformacién obtenida del sitio web: www.enterprisesurveys.org, recuperado el 11/11/2015.
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El paifs que mds requiere de colaterales en los préstamos es Bolivia con un 91.5%;
asimismo, en todos los tamafios de empresas, este pais concentra su tamafio de empresas
en las PyMEs, es decir comparado con la regién tienen mds PyMEs que grandes

empresas.

De igual manera, el pais que menos requiere de colaterales es Brasil con un total de
23.3%, asi también, en todos los tamafios de empresas, también se deduce que a medida

que aumenta su tamafio se les pide mds colaterales.

Tabla NoS Valor del colateral necesario para un préstamo como porcentaje de
cantidad prestada en Argentina y paises seleccionados

Pais / Tamarfio

Total Pequeiia Mediana Grande
de empresa
Argentina 181.3 185.9 184.8 152.0
Bolivia 183.9 248.2 163.8 157.6
Brasil 95.1 114.2 79.2 72.7
Colombia 169.6 143.7 189.5 109.4
Ecuador 209.5 234.2 164.4 248.0
México 208.9 243.2 179.4 154.0
Pera 229.1 211.7 193.3 326.1

Fuente: Banco Mundial, Enterprise Surveys, 201 1'%,
Nota:

*Encuestas realizadas en el afio 2010 y 2011, sobre muestras de 1.000-1.500 empresas. Pequefia empresa:
hasta 20 empleados, Mediana: 20-99 empleados, Grande: 100 o mds empleados.

** En cuentas realizadas en el afio 2009 para el Pais Brasil.

El valor del colateral como porcentaje de la cantidad prestada se duplica en los paises
como: Ecuador, México y Perti, y superior al 150% en los paises como: Argentina

Bolivia, Colombia; el pais que es inferior al 100% es Brasil.

"“Informacién obtenida del sitio web: www.enterprisesurveys.org, recuperado el 11/11/2015.
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Notese que en el caso argentino las Pequefias y Medianas empresas, no tienen diferencia
muy marcada ya que se encuentra sobre el 180%, a diferencia de los demads paises que
entre estos tamafios hay diferencias superiores al 10%. A priori podemos concluir que

no hay una diferencia en la politica de garantias en cuanto al tamafio se refiere.

Tabla No6 Porcentaje de empresas que no dependen de préstamos en Argentina y
paises seleccionados

Pais / Tamafio de Total Pequeiia Mediana  Grande

empresa

Argentina 17.1 16.1 17.2 21.9
Bolivia 48.2 51.6 51.3 20.4
Brasil 41.3 44.5 36.3 26.9
Colombia 33.7 21.9 39.8 10.0
Ecuador 46.3 54.5 36.1 21.7
México 53.7 56.4 52.0 47 .4
Peru 22.8 31.4 11.2 8.2

Fuente: Banco Mundial, Enterprise Surveys, 201 113,

Nota:

*Encuestas realizadas en el afio 2010 y 2011, sobre muestras de 1.000-1.500 empresas. Pequefia empresa:
hasta 20 empleados, Mediana: 20-99 empleados, Grande: 100 o mds empleados.

** En cuentas realizadas en el afio 2009 para el Pais Brasil.

El pais donde las empresas menos dependen de préstamos es Argentina con un 17.1%
en total; el pais que mds depende es México con un 53.7%, es quizds una de las
principales razones para que el Estado genere politicas para desarrollar el mercado de

capitales en el mismo. También se puede inferir que en el caso argentino las PyMEs han

buscado otros mecanismos de financiacién como proveedores entre otros.

BInformacién obtenida del sitio web: www.enterprisesurveys.org, recuperado el 11/11/2015
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Tabla No7 Porcentaje de empresas que usan los bancos para financiarse en Argentina
y paises seleccionados

Pais / Tamafio de Total Pequeiia Mediana  Grande

empresa

Argentina 30.3 32.6 23.1 40.6
Bolivia 27.8 37.7 13.9 36.4
Brasil 43.7 60.1 32.0 54.8
Colombia 35.0 21.4 29.4 86.1
Ecuador 17.0 24.3 7.8 31.5
México 16.2 15.9 15.2 17.9
Pera 45.9 48.1 45.1 44 .4

Fuente: Banco Mundial, Enterprise Surveys, 201 14,

Nota:

*Encuestas realizadas en el afio 2010 y 2011, sobre muestras de 1.000-1.500 empresas. Pequefia empresa:
hasta 20 empleados, Mediana: 20-99 empleados, Grande: 100 o mds empleados.

** En cuentas realizadas en el afio 2009 para el Pais Brasil.

El pais donde las empresas mds utiliza los bancos para financiarse fue Perd con un
45.9% en total. En Argentina las pequefias empresas usan los bancos en un 32.6% y las
medianas en un 23.1%. Nétese que las medianas empresas usan menos los bancos que
las grandes empresas para financiarse como en todos los casos y las pequefias usan mas

los bancos que las medianas, excepto en Colombia.

“Informacién obtenida del sitio web: www.enterprisesurveys.org, recuperado el 11/11/2015.
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Tabla No8 Porcentaje de empresas que financian la inversion internamente en
Argentina y paises seleccionados

Pais / Tamano de

Total Pequeiia Mediana Grande
empresa
Argentina 63.2 62.3 62.9 66.6
Bolivia 65.1 60.4 69.1 65.3
Brasil 55.3 68.8 34.0 52.0
Colombia 43.9 52.2 45.0 32.1
Ecuador 47.8 39.3 57.5 50.8
México 64.1 62.5 51.1 75.4
Pera 42.0 51.8 29.6 37.0

Fuente: Banco Mundial, Enterprise Surveys, 201 1.

Nota:

*Encuestas realizadas en el afio 2010 y 2011, sobre muestras de 1.000-1.500 empresas. Pequefia empresa:

hasta 20 empleados, Mediana: 20-99 empleados, Grande: 100 o mds empleados.

** En cuentas realizadas en el afio 2009 para el Pais Brasil.

Encontramos que en Argentina mds del 60% de las empresas en todos los tamafios

financian las inversiones internamente; en su contexto interno las PyMEs se encuentran

en porcentajes relativamente similares, comparados con la regiéon en la cual hay

diferencias mas notables.

BInformacién obtenida del sitio web: www.enterprisesurveys.org, recuperado el 11 Noviembre de 2015
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Tabla No9 Porcentaje de empresas que se financian la inversion préstamos bancarios
en Argentina y paises seleccionados

Pais / Tamaiio

Total Pequenia Mediana Grande
de empresa
Argentina 13.9 11.0 14.5 19.7
Bolivia 14.2 6.8 18.7 22.3
Brasil 32.3 234 45.9 37.0
Colombia 21.2 24.9 9.9 56.0
Ecuador 13.1 5.9 20.2 19.2
México 8.8 8.0 11.0 8.6
Pera 34.7 35.9 34.4 32.0

Fuente: Banco Mundial, Enterprise Surveys, 201 1€,

Nota:

*Encuestas realizadas en el afio 2010 y 2011, sobre muestras de 1.000-1.500 empresas. Pequefia empresa:

hasta 20 empleados, Mediana: 20-99 empleados, Grande: 100 o mds empleados.

** En cuentas realizadas en el afio 2009 para el Pais Brasil.

Se evidencia que el pais donde mas las empresas financian sus inversiones en total con

préstamos bancarios, es Perd y el que menos es México. En el campo de las PyMEs a

medida que aumenta su tamafio aumenta su financiacion de inversiones con entidades

financieras, es importante tener en cuenta que en el caso de las grandes empresas,

Colombia financia el 56%, muy superior a las demdas empresas de la region en cuanto a

su tamailo.

" Informacién obtenida del sitio web: www.enterprisesurveys.org, recuperado el 11 Noviembre de 2015
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Tabla No10 Porcentaje de empresas que se financian la inversion con crédito de

proveedores en Argentina y paises seleccionados

Pais / Tamaio de

Total Pequeiia Mediana  Grande
empresa
Argentina 14.9 15.6 16.0 9.2
Bolivia 6.9 12.4 3.1 2.7
Brasil 9.1 5.0 16.6 5.8
Colombia 10.1 6.6 12.7 4.7
Ecuador 16.1 18.7 13.1 15.3
México 15.6 12.7 33.7 7.9
Pera 10.9 59 12.6 21.4

Fuente: Banco Mundial, Enterprise Surveys, 201 1.

Nota:

*Encuestas realizadas en el afio 2010 y 2011, sobre muestras de 1.000-1.500 empresas. Pequefia empresa:

hasta 20 empleados, Mediana: 20-99 empleados, Grande: 100 o mds empleados.

** En cuentas realizadas en el afio 2009 para el Pais Brasil.

Es evidente que la financiacion de inversion por parte de los proveedores no hace parte

de la funcién natural y/o su aprovechamiento por parte de las empresas, como si lo es en

el caso del capital de trabajo en la cual los plazos de la cartera permiten una

financiacién més extensa, esto corresponde la principal conclusién de la tabla anterior.

Y nformacién obtenida del sitio web: www.enterprisesurveys.org, recuperado el 11/11/2015.
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Tabla Noll Porcentaje de empresas que se financian capital de trabajo con bancos en

Argentina y paises seleccionados

Pais / Tamaiio de Total Pequefia Mediana  Grande

empresa
Argentina 9.6 9.6 7.3 18.0
Bolivia 19.1 11.1 234 38.8
Brasil 21.5 18.5 27.1 30.4
Colombia 18.0 18.5 16.4 27.8
Ecuador 16.1 15.0 15.8 24.5
México 10.9 10.0 11.8 12.9
Pera 20.9 16.9 22.0 37.1

Fuente: Banco Mundial, Enterprise Surveys, 201 118,

Nota:

*Encuestas realizadas en el afio 2010 y 2011, sobre muestras de 1.000-1.500 empresas. Pequefia empresa:
hasta 20 empleados, Mediana: 20-99 empleados, Grande: 100 o mds empleados.

** En cuentas realizadas en el afio 2009 para el Pais Brasil.

El pais que mds financia el capital de trabajo con bancos en términos generales es
Brasil, ademds de ser una de las economias mds grandes del hemisferio, tiene una
participacion relevante en el total de empresas en la region. En cuanto a las PYMES,

Argentina es el menos recurrente a los bancos, seguido de México. Notese un desarrollo

alterno a este mercado como lo es el del mercado de capitales para las mismas.

" Informacién obtenida del sitio web: www.enterprisesurveys.org, recuperado el 11/11/2015
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Tabla Nol12 Porcentaje de empresas que se financian capital de trabajo con
proveedores en Argentina y paises seleccionados

Pais / Tamafio de Total Pequeiia Mediana  Grande

empresa

Argentina 20.5 17.4 24.8 21.2
Bolivia 13.2 9.0 17.1 17.4
Brasil 21.7 22.3 22.0 13.3
Colombia 36.6 33.5 37.3 36.7
Ecuador 30.5 31.7 30.7 21.5
México 21.2 18.5 32.9 23.5
Peru 21.5 19.4 22.1 29.8

Fuente: Banco Mundial, Enterprise Surveys, 201 1,

Nota:

*Encuestas realizadas en el afio 2010 y 2011, sobre muestras de 1.000-1.500 empresas. Pequefia empresa:
hasta 20 empleados, Mediana: 20-99 empleados, Grande: 100 o mds empleados.

** En cuentas realizadas en el afio 2009 para el Pais Brasil.

Dentro de las alternativas que toman las empresas para financiar su capital de trabajo
entre otros encontramos a los proveedores, en términos generales, Argentina es el pais

que menos financia su capital de trabajo con proveedores, pero Brasil se encuentra en el

lado opuesto en cuanto a la financiacién con proveedores.

Es valioso tener en cuenta los antecedentes que se presentaron en Argentina después de
la crisis del 2001, cuando se rompié la cadena de pagos, hecho que hizo que los
proveedores buscaran recuperar dgilmente sus carteras, ademds de ser un hecho de

sobrevivencia y no contar con un sistema financiero, era su fuente natural de caja.

P Informacién obtenida del sitio web: www.enterprisesurveys.org, recuperado el 11/11/2015.
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Esto lo podemos evidenciar en las PyMEs en los paises seleccionados, ya que mds que
un hecho de confianza, es vital para garantizar la ejecuciéon normal de las operaciones

de las empresas.

Tabla No13 Porcentaje de empresas que identifican el acceso o costo de
financiamiento como una restriccion seria o muy seria en Argentina y paises

seleccionados
Pais / Tamafio de Total Pequeinia Mediana  Grande
empresa

Argentina 43.5 48.9 40.3 25.8
Bolivia 28.7 31.1 25.9 29.1
Brasil 45.2 45.7 45.5 37.3
Colombia 41.4 15.7 51.6 11.6
Ecuador 19.3 19.6 19.6 16.8
México 29.6 26.9 25.1 38.7
Pert 8.5 6.7 14.5 4.5

Fuente: Banco Mundial, Enterprise Surveys, 201 1%,
Nota:

*Encuestas realizadas en el afio 2010 y 2011, sobre muestras de 1.000-1.500 empresas. Pequefia empresa:
hasta 20 empleados, Mediana: 20-99 empleados, Grande: 100 o mds empleados.

** En cuentas realizadas en el afio 2009 para el Pais Brasil.

Los paises que en términos totales estiman el acceso o costo al financiamiento como un
problema serio o muy serio que se encuentra por encima del 40% se encuentra
Argentina, Brasil y Colombia, el que menos en los mismos términos es Perd.
Asimismo, este pais cuenta con uno de los indices mas altos de crecimiento econémico,

ademads de mejorar el acceso a las PyMEs en el mercado de capitales es un caso valioso

para analizar en futuras investigaciones.

Informacién obtenida del sitio webs: www.enterprisesurveys.org, recuperado el 11/11/2015.
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Dentro de los cambios incorporados en la region para mejorar el acceso al
financiamiento, asi como opciones de inversién es el Mercado Integrado Latino
Americano (MILA: es la integracién bursétil transnacional de las bolsas de valores de
los mercados de Chile, Colombia y Perid y México) si bien por ahora solo se desarrolla
el mercado de renta fija, se tiene planteado el desarrollo el mercado de renta variable,

asi como un punto importante en la agenda el mercado para las PyMEs.

Dentro de las pequeiias empresas, Pert es el que menos identifica el acceso y/o costo al
financiamiento como un problema serio o muy serio y el que se encuentra en el lado
opuesto es Argentina. También en las medianas empresas lidera Pert identificando el
acceso y/o costo al financiamiento como un problema serio o muy serio, pero en el lado

opuesto con mas del 50% se encuentra Colombia.

Quizds una de las razones principales es que estas empresas al igual que las pequeiias,
cuentan con una oferta limitada al crédito y el mercado de capitales no se ha
desarrollado de acuerdo a lo que requiere la situacién actual de la economia, de acuerdo
a la teorfa econdmica, cuando la inversion en términos generales crece a una tasa mas

alta que la del PIB es hora de desarrollar el mercado de capitales.

Como un factor importante y determinante en el acceso al financiamiento se desprende
el emprendimiento o nacimiento de nuevas empresas que ingresan como PyMEs, y la

vida util, es por esto que a continuacion realizaremos un breve andlisis al respecto.
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3.3 Emprendimiento y vida de las PyMEs

Sbodar (2013), en su conferencia sobre empresas sustentables indica que 20 de cada 100
personas de la Poblacién Econdémicamente Activa (PEA de un pais y/o también la
cantidad de personas que se han integrado al mercado de trabajo) crea una empresa de
las cuales haciendo un andlisis en algunos paises el 14% se presentaria en Brasil, 10%
en EUA y un 6% en Espafia, contando que las empresas tienen como objetivo

primordial generar riqueza y bienestar.

A su vez, el autor afirma que la tasa de mortalidad de las empresas se concentra en
general de acuerdo a estudios globales sobre emprendimiento en un 60% en los dos
primeros afios, en los dos siguientes afios muere el 50% del valor anterior y por ultimo
15 de cada 100 en los dos ultimos afios finales, es decir sobre los seis afios que empieza
la etapa de maduracidén de las compafifas y que posiblemente se encuentren en el rango

de ser una PyME.

Dentro de sus planteamiento expone ;coémo hacer para tener una expectativa de vida
mayor?, debido que la mortalidad empresarial obedece a las siguientes razones, en
primer lugar se encuentra: Problema econdémico; como falta de modelo de negocio, ya
que un 60% de las empresas mueren por este item, y en segundo lugar el problema
financiero; el 40% restante no cuentan con la capacidad de hacer caja, es decir de

monetizar la operacion.

Como solucién sugiere que las PyMEs deben tener un factor diferencial (valor
agregado), fijar un mercado objetivo basado en el conocimiento y la customizacion, el
conocimiento como fuente de decisiones eficaces y como item relevante la capacidad de
innovacion ya que las empresas mutan por que cambia el entorno, buscando siempre

eficiencia en reinventarse.
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A continuacién, se profundizard en el acceso al financiamiento en el mercado de

capitales, haciendo un especial énfasis en el mercado de capitales para las PyMEs.

4.0 Acceso al crédito en el mercado de capitales

Helman (2008) plantea que se existe un consenso respecto al desarrollo del mercado de
capitales relacionado con cuatro dimensiones que son considerados factores
determinantes interdependientes, estos son: la confianza, la cultura empresarial,

aprendizaje e innovacidn, marco regulatorio y normativo.

Al mismo tiempo, expone que se debe tener un enfoque estratégico y sistémico que
potencialice la creacidn de nuevos productos financieros, instrumentacion de programas
apoyo publico, de difusién y educacion, publicidad institucional y por dltimo cédigos de

transparencia en el mercado que generen credibilidad.

4.1 El Financiamiento en el Mercado de Capitales

Dentro de la economia real y el mercado de capitales existen flujos de inversién y
ahorro que se encuentran en un mercado financiero, que no es mds el dmbito donde se
encuentran compradores y vendedores u oferentes de determinados servicios o

productos (activos financieros).

Cuando no se consume el total se genera un excedente que es el ahorro, al mismo

tiempo los agentes desean gastar o invertir y son deficitarios, por lo cual encuentran en
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comun los activos financieros como vehiculo que permite canalizar el ahorro a la

inversién productiva (Erpen, 2010).

El mercado financiero se compone por el mercado bancario y de capitales:

4.1.2 Mercado Bancario
Las principales caracteristicas son: intermediacion, las regulaciones y la supervision por
entes de control, ademads que en este mercado el intermediario es quien decide que tasa

asignar, a quien prestar y asume el riesgo.

4.1.3 Mercado de Capitales
Dentro de este mercado son los agentes deficitarios que valores negociables emitir, el
intermediario participa sin asumir ninguin tipo de riesgo y se pueden comprar y vender

en cualquier momento.

Los agentes superavitarios (Inversores) estos pueden ser individuales (Familias y
empresas) donde administran sus inversiones. También hallamos los institucionales que

son los dedicados a la administracion de fondos de inversion.

Segin la CNV, las ventajas para estos agentes son: Inversiones seguras, rentables y de
alta liquidez, informacién periddica y transparente de las inversiones y de las cuentas

fiduciarias en general.
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Por otra parte, encontramos los agentes deficitarios (Emisores) pueden ser publicos
como el gobierno y/o privados como empresas entre las que encontramos las PyMEs, es
aqui donde la economia real (Productores de bienes y servicios) se encuentra con el

sistema financiero.

Las ventajas mencionadas por la CNV se enmarcan en: obtencién de recursos a costo
competitivo, minimizacién de costos de intermediacion, estructuracién de fuentes y
mecanismos de financiacion de acuerdo a las necesidades especificas, capitalizacion y
difusién de la compaiia y optimizacién de la estructura financiera de la empresa o

proyecto.

Es entonces, que se plantea una dindmica de necesidad e interrelacién donde para lograr
una tasa de crecimiento de cualquier economia sostenible en el tiempo es necesario
llevar proyectos de inversion de mediano y largo plazo que requieran financiamiento,
por lo cual la emisién de deuda permite en el mercado de capitales obtener los fondos

necesarios para llevar a cabo las inversiones y de esta forma generar bienestar.

Dentro del mercado de capitales, existen instituciones que cumplen funciones en los
procesos para el buen funcionamiento de este mercado y pues son éstas las que
garantizan un debido proceso cuya mision radica en el éxito de las operaciones

bursatiles; las describimos a continuacion.

4.2 Instituciones y entidades del Mercado de Capitales argentino

4.2.1 Comision Nacional de Valores
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Es un o6rgano autdrquico, dependiente del Ministerio de Economia conducido por
miembros designados por el poder ejecutivo, cumple con la funcién central en la
emisién de los valores negociables, los objetivos son fomentar el desarrollo econémico
a través de la profundizacion del crecimiento econémico, transparencia (proteccion para

el pequefio inversor) e incentivar el ahorro nacional.

A continuacién, se relacionan las entidades adscritas a la CNV (dmbito bursatil y

extrabursatil).

4.2.1.2 Ambito Bursitil

Se encuentran la BCBA (Principal bolsa de comercio y centro financiero de Argentina,
sus transacciones mds importantes son: acciones, bonos, divisas y futuros) ademds de
difundir informacién importante y registrar operaciones y Mercado de Valores de
Buenos Aires (MERVAL: indice bursitil de Argentina que muestra la evolucién en
conjunto de las principales empresas, segin el volumen transado) también liquida y
garantiza las operaciones que se realizan entre socios sin comprometer el patrimonio de

la bolsa como también monitorea y garantiza la liquidacién de las operaciones.

4.2.1.2.1 La Caja de Valores (CVSA)
Es la central depositaria, recibe depdsitos colectivos de titulos valores ya sean publicos
o privados, también opera como agente de registro, numeracion, pago y fiduciario con

un contacto directo con MERVAL.
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4.2.1.2.2 Banco de Valores
Su principal funcién es contribuir al desarrollo del mercado de capitales argentino, estd
presente en la organizacién y colocacién de valores negociables, asi como también

opera como vehiculo de asesoria y estructuracion de fideicomisos.

4.2.1.2.3 Bolsas y mercados del interior
Estas autorizan operaciones locales y desarrollan instrumentos especificos para cada

region.

4.2.1.3 Ambito Extrabursatil

4.2.1.3.1 Mercado Abierto Electrénico (MAE)

El Mercado de titulos valores y de negociacion de moneda extranjera es donde se realiza
la concertacion bilateral de las operaciones a través de una plataforma electrénica de

negociacion.

4.2.1.3.2 Argenclear
Tiene como funcién ser cdmara compensadora multilateral de valores negociables
“entrega contra pago” asegura que el intercambio se realice en tiempo y forma de los

activos negociados, opera tanto para titulos privados como publicos.

4.2.1.3.3 Interbanking
Es la entidad que presta el servicio de recepcion y entrega de fondos correspondiente al

proceso de liquidacién de la entidad mencionada anteriormente.
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4.2.1.3.4 Sociedades Calificadoras de riesgo

Su funcién principal es calificar valores y otros riesgos facilitando la toma de
decisiones, aumenta el costo de emision en este proceso, adicionalmente miden la
capacidad de repago para cubrir en tiempo y forma; en ON y en titulos puiblicos y en
Acciones; analizan la capacidad de la empresa emisora para generar ganancias y un
determinado grado de liquidez. Emiten calificacion en notas midiendo el riesgo global

de la compaiiia y estd dado por letras y nimeros y una tendencia ya sea positiva o

negativa y/o estable.

4.2.1.3.5 Sociedades de Garantia Reciproca

Son sociedades comerciales que tienen como objeto facilitar el acceso al crédito de las

PyMEs a través del otorgamiento de avales que garantizan el cumplimiento de las

obligaciones que asumen (Afianzar SGR, 2002).

Grafica No 1Esquema de la SGR

ENTRECAN

CONTRAGARANTLS

EFITE GaANTIA

OGN FINANCIAMIENTD

APORTH 35% | 15
A D ESGAVALISN [HPCEITI,

S0CI0S PROTECTORES
(empresas, bancos)

REINTEGRA

10 DEL
FORDO EM 1
ARDS

PROVEEDORES DE
FINANCIAMIENTO

Entidades financieras

REPAGA FIRAMCLAMIERTD

Provesdores de equipos

Inversores imstitwcionales

Inversores particulares

Fuente: Escuela de Negocios — Facultad de Ciencias Econdmicas UCA — Autor Caramutti (2015).
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4.2.1.3.5.1 Productos y servicios ofrecidos por una SGR
4.2.1.3.5.2 Garantias Comerciales
Son aquellas emitidas a favor de un tercero que garantizan el cumplimiento de un pago

nacido de una transaccién comercial.

4.2.1.3.5.3 Garantias Financieras
Son las que garantizan el cumplimiento del pago de un crédito otorgado a un socio
participe ante Entidades Bancarias; Entidades no Bancarias; mercado de capitales

(descuento de ChPD avalados, ON PyME:s, FF, Etc.).

4.2.1.3.5.4 Garantias Técnicas
Garantizan el cumplimiento de una obligacion de hacer de caricter técnico o

profesional.

Y finalmente el asesoramiento técnico, econdmico y financiero a sus asociados, ya sea

. 2 21
en forma directa o a través de terceros” .

El rol de las SGR en el mercado de capitales estd asociado a las alternativas de
financiamiento que las PyMEs tienen en el dmbito bursdtil. Es valioso establecer la

relacion con los siguientes términos:

4.2.1.3.6 Socios Participes
Pueden ser personas fisicas o juridicas, son los propietarios de las PyMEs y

beneficiarios que otorga la SGR.

*! Informacién obtenida del sitio web http://www.ciaindumentaria.com.ar, recuperado el 15/10/2015.
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4.2.1.3.7 Socios Protectores
Pueden ser personas fisicas o juridicas publicas o privadas, nacional o extranjeras que

aportan el capital social y constituyen el fondo de riesgo.

Las SGR pueden ser abiertas o cerradas:

4.2.1.3.8 SGR Cerrada
Son aquellas que se constituyen para avalar uinicamente a las PyMEs de la cadena de

valor.

4.2.1.3.9 SGR Abierta

No existen restricciones especiales para acceder a este estatus del socio participe.

Las SGR son supervisadas por la SEPYME y por el BCRA para evitar la concentracion
de riesgo, donde debe vigilar el ratio maximo de avales otorgadas y el fondo de riesgo

de cada SGR, tienen beneficios fiscales especiales (Art 29 ley 23.500)

4.2.1.3.10 Inversores Institucionales
Entidades especializadas en gestion de Fondos Comunes de Inversién (FCI) que delegan

a un equipo de profesionales su administracion.

7.2.1.3.11 Inversores Calificados
Tienen la capacidad de evaluar el riesgo implicito por si mismo. Las normas establecen
que los valores negociables solo pueden ser comprados por inversores calificados y por

el resto salvo que cuentan con el aval de una SGR.

49



Profundizando con el esquema de financiacién en el mercado de capitales, establecemos

a continuacion los instrumentos utilizados para las PyMEs.

5.0 Mercado de capitales para las PyMEs

Es recurrente la problematica del acceso de las PyMEs al financiamiento en condiciones
normales y formales en especial en paises en desarrollo ya que se exponen mds en crisis
financieras por la racionalizacion del crédito. Presentan vulnerabilidad al

desplazamiento hacia el crédito informal.

En presencia de una tasa alta y un alto costo de financiamiento y al riesgo moral
mencionado anteriormente exige la bisqueda permanente de nuevos instrumentos y

alternativas viables de la oferta de crédito.

La expansion del mercado de capitales para grandes empresas se presentd en los afios
noventa, y con el dnimo de beneficiar un universo completo de empresas se realizo la
simplificaciéon de requisitos de admisién del régimen de oferta piblica dando como

resultado el régimen simplificado para la emisiéon de ON en las PyMEs.

5.1 Obligaciones Negociables y Valores de Corto Plazo
Las ON y VCP son valores de deuda emitidos por las sociedades que representan para el
inversor un derecho a cobrar a futuro capital e interés, pueden ser colocadas entre el

publico; inversor calificado mediante su cotizacién y negociacién en la Bolsa.
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Pueden emitir ON PyMEs aquellas sociedades que califiquen dentro de la Resolucion
50/2013 (SEPYyME) o de la Resolucién General 582/2010 (CNV) y que a su vez

cumplan con los requisitos del régimen ON PyME de la BCBA*.

El monto mdximo de una emisién de ON PyME no puede superar $15.000.000%% -
(quince millones de pesos) por empresa. Las emisoras pueden solicitar la autorizacién
de cotizacién de un programa de emisién a colocar en series sucesivas dentro del plazo
mdaximo de dos afios de otorgada aquélla. Se entenderd que las colocaciones de series
sucesivas parciales estin comprendidas en la autorizacién de cotizacién original cuando
se trate de obligaciones negociables del mismo tipo y con condiciones de emision

similares.

El emisor se obliga a realizar los pagos de servicios de interés y de amortizaciéon de
capital y a cumplir con todas las condiciones estipuladas en el prospecto de emision del

instrumento®”.

Las ON son utilizadas para financiar proyectos de inversion a plazos mayores a un
afio, refinanciar pasivos y capital de trabajo. Aqui el inversor tiene ventajas impositivas

si se acredita el cumplimiento del Art. 36 de la ley ON 23.576.

ZInformacién obtenida del sitio web www.bcba.sba.com.ar/quienes son, recuperado el 03/08/2015

**Valor pendiente a actualizar entre $30.000.000 /$50.000.000.
MInformacién obtenida del sitio web www.bcba.sba.com.ar/financiarse/pymes/instrumentos/obligaciones-
negociables/, recuperado el 03/08/2015.
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Los VCP son valores representativos de deuda cuya duracién maxima puede alcanzar
los trescientos sesenta y cinco (365) dias, pueden ser emitidos por una SRL y contar

con el aval de SGR.

De acuerdo a la BCBA se presentan las siguientes ventajas:

5.1.2 Ventajas

1. La presentacion de informacion contable bdsica, una vez autorizada la
cotizacion.

2. Menor costo financiero total respecto de otras alternativas disponibles,

3. Acceso a una gran cartera de inversores.

4. La disponibilidad de un canal de financiacion, incluso en momentos dificiles de
la economia.

5. Un sistema de financiacion transparente en el que se conoce claramente los
componentes esenciales; por ejemplo, la tasa final de una emision de deuda.

6. La posibilidad de estructurar la emision en funcion del flujo de fondos y demds
necesidades de la empresa.

7. El acceso a nuevos clientes, proveedores y otras fuentes de financiacion, como
los bancos, que trae como consecuencia la exposicion que adquiere la empresa

al cotizar en Bolsa.”

En el capitulo II se explora mas a profundidad el régimen de emision.

% Informacién obtenida del sitio web
www.bcba.sba.com.ar/financiarse/pymes/instrumentos/obligaciones-negociables, recuperado 03/08/2015
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5.2 Cheques de Pago Diferido

Opera como un sistema de descuento de cheques de pago diferido, que permite a
quienes poseen los cheques a cobrar en un futuro con un plazo maximo de 360 dias
vendiéndolo en la bolsa y a quienes tienen fondos liquidos comprar estos por tasas de

interés futuras.

En términos generales las sociedades descuentan cheques de pago diferido en la Bolsa
para cubrir necesidades de corto plazo como capital de trabajo, el cheque de pago
diferido es una orden de pago librada a una fecha determinada, posterior a su
libramiento, contra una cantidad autorizada, en la cual el librador debe tener fondos
suficientes depositados en cuenta corriente a la fecha de vencimiento o en su defecto

autorizacion para girar en descubierto o sobregiro®’.

Los cheques de pago diferido cuentan con dos sistemas de negociacion:

5.2.1 Sistema Patrocinado
Una gran empresa o PyME es autorizada por la CNV para emitir ChPD para el pago de

proveedores, los cuales pueden ser negociados en el mercado de capitales.

Las entidades autorizadas para la cotizacion de ChPD deben ser: Sociedades
comerciales legalmente constituidas, cooperativas, asociaciones civiles, mutuales o

fundaciones, cuando ya se encuentra autorizada los envia a la Caja de Valores.

2% Informaci6n obtenida del sitio web www.bcba.sba.com.ar/financiarse/pymes/instrumentos/cheques-de-
pago-diferido/, recuperado el 03/08/2015.
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5.2.2 Sistema Avalado

Las PyMEs o personas fisicas pueden negociar cheques propios o de terceros (clientes)

los cuales cuentan con el aval de una SGR quienes garantizan el pago mediante un aval.

5.3 Fideicomisos Financieros

Es una herramienta financiera que les permite a las PyMEs, en forma individual o
conjunta, (un monto pequefio encareceria la emisién) puedan obtener fondos, separan
activos financieros o reales de su patrimonio, cediéndolos a un administrador en

propiedad fiduciaria.

El administrador fiduciario interviene para que los activos administrados sean
trasformados en activos financieros liquidos y se puedan negociar en el mercado de

capitales.

De esta forma los bienes fideicomitidos quedan fuera del alcance de los acreedores en
caso de quiebra de la PyME, ademds que el endeudamiento queda fuera del balance (off
balance) lo que no altera el ratio de endeudamiento de la compaiiia, bajo este nivel de

expansion publica, solo presentan datos a la SGR.

Teniendo en cuenta que los bienes fideicomitidos quedan separados del riesgo de la
empresa, hace que puedan acceder a una mejor calificacion, lo que representa un menor
costo de endeudamiento, ademds que si realizan una emisién conjunta en un grupo de

empresas son significativamente menores a una emision individual®’.

De acuerdo a la BCBA, los bienes fideicomitidos pueden ser cualquier derecho o cosa

que pertenezca a la empresa, siempre que sea transferible como:

Informacién obtenida del sitio webwww.bcba.sba.com.ar/financiarse/pymes/instrumentos/fideicomisos-
financieros/, recuperada el 03/08/2015.
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Valores Negociables (Acciones, Obligaciones Negociables, Cuota partes de
fondos de inversién)
Titulos Cambiarios (Pagarés, Letras de cambio, Cheques, Facturas de crédito)

Créditos personales, contratos de leasing, derechos de cobro entre otros.

5.3.1 Reglamentacion

La reglamentacion que rige a los fideicomisos financieros se encuentra en la Ley 24.441

y normas de la CNV.

De acuerdo a la BCBA las ventajas propias de este instrumento son:

5.3.2 Ventajas

1.

2.

Transformar activos iliquidos en activos financieros liquidos.

Que los bienes cedidos queden exentos de la accion de los acreedores.

Que la empresa y su balance sean independientes del instrumento.

Que la evaluacion crediticia se realice sobre el negocio y no sobre la empresa.
Que en la medida que tengan buenos negocios proyectados, las empresas con
dificultades financieras puedan acceder igualmente al financiamiento.
Distribuir los costos fijos cuando se trata de una emision de un grupo de

enipresas.

Finalmente teniendo en cuenta las condiciones de emision para las PyMEs en cuanto a

las tasas y plazos, lo convierten en un instrumento bastante liquido, lo que lo convierte

en una alternativa de inversion muy atractiva y segin esta condicion como inversién la

. .. . 28
mantienen hasta su vencimiento, no asegurando un mercado secundario”.

2bid.
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5.4 Acciones
Las PyMEs cuentan con un régimen simplificado de oferta y cotizacidén publica,
creado para que las empresas accedan al financiamiento necesario en el desarrollo de las

actividades propias y proyectos.

De esta manera pueden abrir el capital, permitiendo nuevos socios a través del aumento
de capital social con la emisién de nuevas acciones, una vez el inversor compre las
acciones se convierte en acreedor de la sociedad. Es importante tener en cuenta que solo
pueden acceder a estas inversores calificados, de acuerdo a la regulacion de la CNV

(Resolucién 579 de 2010).

De acuerdo a la BCBA las siguientes son las ventajas mds importantes para la emision

de acciones en el mercado de capitales para las PyMEs.

5.4.1 Ventajas
1. Es conveniente para aquellas empresas que no desean asumir deuda y prefieren
incorporar socios, logrando una tasa de financiamiento del 0%.
2. Permite a la PyME encarar negocios que sin la incorporacion de socios-
inversores no podria.
3. Aporta una valoracion objetiva de la empresa y facilita la resolucion de
situaciones familiares.

4. Otorga seriedad y transparencia.
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5. Permite dar a conocer a la empresa en el mercado utilizando esta herramienta

. .. . 29
como un medio de publicidad no convencional™.

En el capitulo II se explora mas a profundidad el régimen de emision.

5.5 Sistema de Garantias

Las garantias son aquellas que brindan seguridad en el momento de tomar deuda o
comprometerse con una obligacién, las PyMEs presentan un bajo nivel de garantias y
debido a este problema no pueden desarrollar sus planes de crecimiento, el hecho de no

contar con la garantia idénea encarece el acceso al crédito.

El sistema de garantias busca permitir el acceso al mercado de capitales y crédito
bancario, debido que las PyMEs carecen en muchos casos de garantias que les permitan
acceder, adicionalmente en muchos casos estas empresas son analizadas por sus activos

y no por su flujo de caja como ocurre en las grandes empresas.

Algunos de los principales problemas para poder acceder a un sistema de garantias
adecuado para las PyMEs son; el grado de informalidad, la calidad de sus
administrativos, la capacidad técnica para presentar informes y escasez de activos

elegibles como respaldo de la deuda.

% Informacién obtenida del sitio web www.bcba.sba.com.ar/financiarse/pymes/instrumentos/acciones/,
recuperado el 03/08/2015.
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En busca de compensar el riesgo de crédito se crean las Sociedades de Garantia
Reciproca - SGR, estas deben ser un mecanismo de integracion y se deberd medir su
éxito haciendo a las PyMEs en elegibles de crédito, también deben ser de orden publico
y privado que generen una articulacién de sinergia y generaciéon de conocimiento

(Marcé del Pont, 2009).

Por otro lado Hunt (2001), plantea que el sistema de garantias para las PyMEs llamadas
SGR deben constituir una alternativa para estimular el crecimiento, en cual debe basarse
en 1. Financiacién 2. Asesoramiento 3. Generacion de empleos. Por ende, superando el
problema de las garantias y especialmente en la industria. Constituye la superacién del
cuello de botella, también describe que las SGR en Europa facilitan el acceso al crédito

y abaratan la tasa de interés de endeudamiento de las PyMEs.

Es asi que el mercado deberd regular la calidad de las SGR, donde debe haber
especializacién y al mismo tiempo deberian mejorar la evaluacioén del riesgo de las
empresas y los proyectos, como elemento adicional optar por copiar lo ya probado y
desarrollado en paises europeos en la posibilidad de regular las rebajas de las tasas de

interés a través de este sistema de garantias.

Segin ABAPPRA (Asociacién de Bancos publicos y privados de la Reptblica de
Argentina, 2004) el abaratamiento del costo del crédito a través de subsidios de tasas en
las dltimas décadas permiti6 el desarrollo de sistemas de garantias, contrarrestando la

problemaética que presentaban las PyMEs en el acceso al financiamiento.
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5.5.1 Sistema de Garantias Experiencia Internacional

Giavarini (1998), establece que la principal forma de remediar el problema es crear
politicas publicas y privadas que generen un accionar coordinado. Por ejemplo, en el
Reino Unido, las garantias se encuentran entre el 70% y 85%, sobre el monto de crédito

colocado, lo que disminuye el riesgo crediticio.

En Alemania el Fondo especial European Recovery Programe (ERP) asume el riesgo de
default y el costo de subsidio de tasa corre por parte del gobierno, adicionalmente se
crean las asociaciones de garantia crediticia (KGG) donde el Banco asume solo un 20%

y el gobierno un 70% (1998, p. 9-11).

Asimismo, Steinbeis Foundation expone sus resultados de ciencia e investigacion
cientifica a disposicion de las PyMEs en el proceso de reconversion, promoviendo
procesos de innovacién e impulsando procesos de desarrollo que le permitan mejorar la

productividad y acercamiento financiero, involucrando a las cimaras empresariales.

En EUA, Small Business Administration (SBA“s)*® ofrece un esquema de garantias de
indole publico, en el mapa mundial hay una predominancia de los programas
nacionales, ademds contribuir en el acceso al crédito, genera desarrollo empresarial en
educacion, informacién técnica y capacitacion.

En Espaiia funcionan las SGR, que son muy parecidas a las argentinas, pero estas estan
agrupadas en sectores, ademads tienen un mayor contenido publico y hay politica para

asumir mayor margenes de riesgos por parte de las mismas”".

*Informacién obtenida del sitio web www.sba.gov, recuperado el 23/06/2014.
3Informaci6n obtenida del sitio web www.cesgar.es, recuperado el 23/06/2014
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Por otra parte, Business Development Bank of Canadd (BDC)™ su principal funcién
consiste en ayudar a crear y desarrollar empresas canadienses a través de la
financiacién, la financiacién subordinada, capital de riesgo y servicios de consultoria,

con especial atencién a las PyME:s.

En atencidn a los anteriores enunciados, se podria concluir que el sistema de asistencia
en garantia en el sector internacional, tomando como referencia paises desarrollados.
Las PyMEs tienen un apoyo importante en la estructuracion de las operaciones de

crédito a través de diferentes instituciones.

En el capitulo siguiente se desarrollard una revision al régimen para las PyMEs, donde
podemos encontrar las condiciones y normatividad para la utilizacién de los

instrumentos de deuda en el mercado de capitales en la Argentina.

PInformacién obtenida del sitio web www.bdc.ca/, recuperado el 23/06/2014.
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CAPITULO II

6.0 REGIMEN PARA PYMES

Las PyMEs pueden emitir acciones y ON bajo un régimen simplificado de oferta
publica y cotizacién instituido por un Decreto del Poder Ejecutivo (en el caso de
obligaciones negociables) por normas complementarias de la CNV y Resoluciones de
la BCBA (cuyo principal compromiso es cumplir con su misién de canalizar el ahorro
hacia la actividad productiva) creado a efectos de que las citadas empresas accedan al
financiamiento necesario para el desarrollo de sus actividades y proyectos en el mediano

y largo plazo CNV (2007).

Son automdticamente autorizadas a hacer oferta piblica de ON y acciones, previo
registro ante la CNV y cumplimiento de los requisitos de informacién que exige este
organismo. Para obtener la autorizaciéon de cotizacidn, deben realizar los tramites
correspondientes ante la BCBA. El monto mdximo permitido en circulacién para las
emisiones de ON es de $ 15.000.000%** por empresa. Deben ser colocadas y negociadas
en el ambito de las bolsas de comercio con mercados de valores adheridos, o de otros

mercados autorregulados que deben estar autorizados por la CNV*.

6.1 Oferta Publica
Las emisoras de acciones u ON bajo el régimen especial deben presentar una solicitud

de registro ante la CNV, acompaiiada de la siguiente documentacion:

33 *El valor indicado de $15.000.000 estd préximo a ser actualizado segin BCBA, dicho incremento
podria estar entre $30.000.000 / $50.000.000.

34Informacién obtenida del sitio web: www.bcba.sba.com.ar/, recuperado el 30/07/2014 y actualizado el
11/12/2015.
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1. Copia de la resolucién del 6rgano que dispuso la emision y colocacién por oferta
publica de las ON y sus condiciones y/o el ingreso al régimen y la negociacion
de sus acciones mediante la oferta publica.

2. Datos de la inscripcién de los instrumentos constitutivos y estatutos de la
emisora, asi como de sus modificaciones, en el Registro Piblico de Comercio o
la autoridad de contralor que correspondiese.

3. Declaracidn jurada respecto al cumplimiento de las condiciones de la Resolucion
Ministerio de Economia (ME) N° 401 del 23 de noviembre de 1989 y sus
modificatorias

. . .y . . . 135
4. Ademas de toda aquella informacion que el Organismo considere necesaria.

6.1.2 Inversores calificados
Las acciones y ON comprendidas en el régimen PyMEs s6lo pueden ser adquiridas por

los inversores calificados que se encuentren dentro de las siguientes categorias:

1. El Estado Nacional, las Provincias y Municipalidades, sus Entidades
Autarquicas, Bancos y Entidades Financieras Oficiales, Sociedades del Estado,
Empresas del Estado y Personas Juridicas de Derecho Publico.

2. Sociedades de responsabilidad limitada y sociedades por acciones.

3. Sociedades cooperativas, entidades mutuales, obras sociales, asociaciones
civiles, fundaciones y asociaciones sindicales.

4. Agentes de bolsa y agentes o sociedades adheridas a entidades autorreguladas no

bursatiles. e) FCIL.

33 Informacién obtenida del sitio web: //infoleg.mecon.gov.ar, recuperado el 02/02/2015.
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5. Personas fisicas con domicilio real en el pais, con un patrimonio neto superior a
pesos setecientos mil ($ 700.000)

6. En el caso de las sociedades de personas, dicho patrimonio neto minimo se eleva
a pesos un millén quinientos mil ($ 1.500.000)

7. Personas juridicas constituidas en el exterior y personas fisicas con domicilio
real fuera del pafs.

8. Administraciéon Nacional de la Seguridad Social (ANSES) no se exigird el

. . L. .. . . 36
patrimonio neto minimo fijado en los incisos™.

Es importante precisar que no se exigird el patrimonio neto minimo fijado en los
numerales 6 y 7, en los supuestos de emisiones garantizadas en setenta y cinco por
ciento (75%) como minimo, por una sociedad de garantia reciproca o institucién que
reuna las condiciones establecidas por el BCRA para las entidades inscriptas en el
Registro de SGR, o se trate de emisiones efectuadas por sociedades que ya cotizan sus
acciones en la entidad autorregulada donde se vayan a inscribir los valores

representativos de deuda.

6.1.3 Monto minimo

Los inversores no pueden suscribir o comprar ON de una emisora comprendida en el
régimen especial PyMEs por valores nominales inferiores a $ 5.000. Este importe no
rige para emisiones garantizadas en un 75% como minimo, por una SGR o institucién
similar, o en el caso de emisiones efectuadas por sociedades que ya cotizan sus acciones

en la bolsa donde se inscriban las obligaciones.

*Ibid., p. 2-3.
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6.1.4 Emision global y colocacién en series

Las emisoras pueden solicitar la autorizacién de cotizacién para una emision a colocar
en series sucesivas dentro del plazo maximo de dos anos de otorgada aquélla. Se
entenderd que las colocaciones de series sucesivas parciales estin comprendidas en la
autorizacién de cotizacidon original cuando se trate de ON del mismo tipo y con

condiciones de emision similares.
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7.0 Cotizacion de acciones y ON PYME en BCRA

Las sociedades que soliciten por primera vez la autorizacién para cotizar sus acciones u
ON simples bajo el régimen especial, deben presentar los siguientes documentos e

informaciones:

1. Denominacién de la emisora, actividad principal, domicilio social y sede de su
administracion.

2. Acreditar que la emisora es una empresa en marcha, y que posee una
organizacién administrativa que le permite atender los requerimientos de
informacidn contenidos en las reglamentaciones de la BCBA.

3. Datos de su inscripcion registral y, si las hubiere, de las reformas del estatuto.
Debe acompafiar un texto actualizado de éste, y de las modificaciones que
estuvieren en tramite.

4. Nombres de los miembros de los 6rganos de administracién y de fiscalizacion, y
del contador dictaminante, con indicacion de la fecha de vencimiento de sus
mandatos, nimero de documento de identidad, domicilio especial constituido en
el supuesto del articulo 256 de la Ley N° 19.550 de Sociedades Comerciales”’,
en formularios que suministra la BCBA firmados por los interesados en caricter
de declaracidn jurada.

5. Copia del acta de la asamblea que haya resuelto solicitar la cotizacioén de las
acciones u obligaciones negociables.

6. La informacion contable que corresponda.

7. Constancia del registro de la emisioén en la CNV.

8. Prospecto de emision.

3" Informacién obtenida del sitio web www.cnv.gov.ar, recuperado el 02/02/2015.
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9. Toda otra informacién o documentacién que la CNV y/o la BCBA soliciten™.

7.1 En el caso de acciones

1. Compromiso de permanecer en el régimen de cotizacion al menos durante cinco
afios, contados desde la fecha de la admision de sus acciones a tal régimen,
aprobado por asamblea.

2. Facsimiles y numeracion de las laminas individuales de acciones, y planilla de
porcentajes ajustados a las reglamentaciones vigentes; o modelo del certificado
global; o bien descripcién del sistema de acciones escriturales y, si se lleva en
forma computarizada, la constancia de la aprobacién por la autoridad de

contralor.

7.2 En el caso de Obligaciones Negociables

1. El acta de emisién que deberd contener: los datos exigidos por el articulo 10 de
la Ley N° 23.57639; mencidén de las caracteristicas de los valores a emitir; la
forma y el plazo de colocacién e integracion; la indicacion del destino a dar a los
fondos del empréstito, conforme al articulo 36 inciso 2) de la Ley N° 23.576.

2. Copia del contrato al que hace referencia el articulo 13 de la Ley N° 23.576, si lo
hubiere.

3. Si se hubieren otorgado garantias a la emision, copia de los instrumentos
respectivos.

4. Si las obligaciones son cartulares: numeracién y bocetos por duplicado de los

titulos o boceto del certificado global.

*¥Informacién obtenida del sitio web http://infoleg.mecon.gov.ar, recuperado el 02/02/2015.
¥Informacién obtenida del sitio web: www.cnv.gov.at/leyesyreg/leyes/esp/ley23576.htm, recuperado el
02/02/2015.
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5. Si las obligaciones son escriturales: documentacion sobre el sistema de registro
conforme al articulo 16 del Reglamento de Cotizacién.
6. Antes de proceder a la colocacion de las obligaciones negociables, constancia de

publicacion del acta de emision y de su inscripcion registral.

7.3 Informacién Importante

Las sociedades que coticen sus valores bajo el régimen PyME deben informar para su
publicacién inmediatamente de producirse o de tomar conocimiento cualquier hecho no
habitual que por su importancia sea apto y pueda incidir en forma sustancial el curso de

la cotizacidn de sus acciones u obligaciones negociables40.

La obligacién de informar pesa sobre el representante legal de la emisora, su érgano de
administracion o, en su defecto, sobre los administradores considerados individualmente
o, de existir, los integrantes del 6rgano de fiscalizaciéon. Esa obligaciéon tiene un
enunciado genérico y abarca, por consiguiente, cualquier supuesto de hecho que pueda

adquirir tal relevancia.

La informacién contable a presentar ante la BCBA depende de la clase y plazo de

amortizacion de las obligaciones, segtin se explica a continuacion.

7.4 ON quirografarias hasta 90 dias

Si se trata de ON quirografarias (es decir, sin ninguna otra garantia que la propia

condicién patrimonial de la empresa emisora) con un plazo de amortizacién no superior

“Unformacién obtenida del sitio web http://infoleg.mecon.gov.ar, recuperado el 02/02/2015
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a noventa dias corridos, las emisoras deben presentar la siguiente informacién: Junto
con la documentacion inicial, los estados contables correspondientes al dltimo ejercicio,
con opinién fundada del contador y del 6rgano de fiscalizacién, y constancia de su

aprobacion por la asamblea.

Cinco dias antes de la fecha de colocacion de cada emision o serie: un informe del flujo
de fondos proyectados para el periodo de vigencia del empréstito, firmado por el

representante legal, el 6rgano de fiscalizacidn y el contador dictaminante.

Si habiendo transcurrido 90 (noventa) dias corridos de cerrado el ejercicio, la emisora
solicitare la cotizacién o la estuviere tramitando o tuviere obligaciones negociables en
circulacidn debera presentar: los estados contables anuales conforme a las exigencias de
su respectivo organismo de control con opinién fundada del contador y del 6rgano de
fiscalizacion, con la constancia de su aprobacion por el érgano de administracién, por

cuadruplicado‘“.

7.5 ON quirografarias plazo mayor de 90 dias

Cuando se trate de obligaciones negociables quirografarias con plazo de amortizacién
mayor de noventa dias, las emisoras deben presentar la siguiente informacion: Estados
contables correspondientes al dltimo ejercicio, conforme a lo indicado en el punto

anterior.

Si habiendo transcurrido 50 (cincuenta) dias corridos de finalizado el primer trimestre

del ejercicio, la emisora solicitare la cotizacién o la estuviere tramitando o tuviere

*!' Informacién obtenida del sitio web www .bolsar.com, recuperado el 18/08/2015.
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obligaciones negociables en circulacién debe presentar la estructura patrimonial y la de
resultados. Los cuadros deben estar firmados por el presidente de la sociedad, con
informe de revision limitada del contador certificante y del 6rgano de fiscalizacion (si lo

hubiere).

Ademads, debe remitir sus estados contables anuales conforme al punto anterior, cuando
asi corresponda. En el caso que las ON contaran con una garantia real o estuvieran
garantizadas por entidades financieras o sociedades abiertas deben presentar los estados
contables correspondientes al tltimo ejercicio, mds sus estados contables pendientes de

aprobacion, conforme al punto precedente, cuando asi corresponda.

8.0 Informacion contable a presentar bajo el régimen de oferta publica y cotizacion

de acciones

8.1 Informacién contable inicial

1. Ultimos estados contables anuales, tal como fueron presentados a la respectiva
autoridad de control.

2. Si hubiera transcurrido un semestre desde la fecha de cierre de dichos estados
contables, la sociedad debera presentar un Informe Trimestral, con relacién a los
trimestres transcurridos del ejercicio social.

3. En el caso que el estado de situacién patrimonial incluyese participaciones en

sociedades controladas o vinculadas valuadas por el método del valor
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patrimonial proporcional, la Bolsa podra requerir copia de los estados contables

que sirvieron de base para la valuacién*?.

8.2 Informacién contable peridédica

1. Dentro de los 70 (setenta) dias desde el cierre de ejercicio o dentro de las 48
(cuarenta y ocho) horas de su aprobacién por parte del directorio, lo que ocurra
primero: Estados Contables conforme a lo establecido en las Normas de la
Comision Nacional de Valores, acompafiados por un informe del auditor y un
informe del 6rgano de fiscalizacion, con constancia de su aprobacion por el
directorio. Dentro de las 24 (veinticuatro) horas de aprobados los estados
contables referidos, el directorio debe proporcionar a la Bolsa, para su
publicacion inmediata, la siguiente informacion;

2. El resultado del ejercicio, dividido en ordinario y extraordinario;

3. Detalle del patrimonio neto, discriminado por rubros y montos;

4. Sus propuestas en materia de: Distribuciéon de dividendos en efectivo y en
especie; Capitalizaciones de ganancias, de ajustes monetarios del capital y de
otros conceptos;

5. Si no efectuara propuestas sobre los temas indicados en el inciso anterior, detalle

de los motivos por los cuales no ha podido formularlas®.

En el caso de incluirse dentro del patrimonio neto el rubro "Adelantos Irrevocables a
Cuenta de Futuras Suscripciones", copia del acta de directorio que avale dicho

tratamiento.

“Informacién obtenida del sitio web www.bolsar.com, recuperado el 18/08/2015.
*} Informacién obtenida del sitio web http:/infoleg.mecon.gov.ar, recuperado el 02/02/2015.
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En el caso que el estado de situaciéon patrimonial incluyese participaciones en
sociedades controladas o vinculadas valuadas por el método del valor patrimonial
proporcional, la Bolsa podrad requerir copia de los estados contables que sirvieron de

base para la valuacion.

Dentro de los 42 (cuarenta y dos) dias de finalizado cada periodo trimestral (salvo el
que coincida con el cierre de ejercicio) o dentro de las 48 (cuarenta y ocho) horas de su
aprobacion por el directorio, lo que ocurra primero: Un estado de movimientos de
fondos, un cuadro de estructura patrimonial (activo corriente y no corriente; pasivo
corriente y no corriente; patrimonio neto) y de estructura de resultados (resultados:
operativo ordinario, financiero, otros ingresos y egresos, extraordinarios y final) con las
aclaraciones y explicaciones necesarias para una mejor interpretaciéon por parte de los
inversores. Dicha documentacion debera estar firmada por el presidente de la sociedad y
acompafarse con el informe del d6rgano de fiscalizacién y la constancia de su
aprobacion por el directorio. Dentro de las 24 horas de aprobada la documentacion
referida, el directorio debe informar a la Bolsa, para su publicacién inmediata, el
resultado del periodo dividido en ordinario y extraordinario y el detalle del patrimonio

neto discriminado por rubros y montos™*.

*“Informacién obtenida del sitio web: http://infoleg.mecon.gov.ar, recuperado el 02/02/2015
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CAPITULO III

9.0 ESTRUCTURAS DE FINANCIAMIENTO EN EL MERCADO
DE CAPITALES, CASO ARGENTINO

A continuacidn se encuentra la gréafica de financiamiento por instrumento en el mercado

de capitales desarrollado para las PyMEs.

Grafica No 2Financiamiento por Instrumento
Total de Financiamiento por instrumento por aiios desde 2002-2013
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Fuente: BCRA, 2014*.
*Datos expresados en Miles de Pesos Argentinos
** Datos desde el segundo semestre de 2002

Después de la crisis de 2001, se presenta un crecimiento notable en los instrumentos de
deuda para PyMEs en el mercado de capitales, donde podemos observar un marcado
dominio del cheque de pago diferido- ChPD como instrumento predominante, es valioso

ya que hace parte del primer contacto de las PyMEs con el mercado de capitales para

45Informaci(’)n obtenida del sitio web: www.bcba.sba.com.ar, recuperado el 01/04/2014.
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que después puedan seguir madurando en los esquemas de financiacién con otros

instrumentos.

Haciendo un andlisis de las diferentes estructuras de financiamiento en el mercado de
capitales, se demuestra una marcada tendencia a acceder deuda de corto plazo.
Especialmente la del ChPD donde el74.70% fue colocado por este instrumento para este
periodo, lo que también se deduce es la poca capacidad de colocar a largo plazo, dada

la incertidumbre y el riesgo paifs del momento.

Lo anterior contrasta con la colocacién de los otros instrumentos de deuda como FF con
el 21.58%, VCP&ON con el 3.34% y finalmente con las Acciones que llegan a un
escaso 0.38%, siendo éste dltimo el menos utilizado, es importante tomar nota que las
PyMEs también requieren acceder a mercados de financiamiento de mediano y largo
plazo y en estos instrumentos son en los que se debe trabajar para aumentar su
participaciéon en la colocacién total ya que permiten el desarrollo integral de las

empresas.

La siguiente grifica contiene el financiamiento total acumulado desde el segundo
semestre del 2002 hasta el 2013, con el total de los instrumentos para las PyMEs en el

mercado de capitales.
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Grafica No 3Financiamiento Total Acumulado
Financiamiento total Acumulado desde el 2002-2013
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Fuente: BCRA, 2014%.
*Datos expresados en Miles de Pesos Argentinos
** Datos desde el segundo semestre de 2002

Durante el periodo analizado se puede observar un crecimiento sostenido en el
acumulado general, es decir sumando afio a afio las colocaciones de todos los
instrumentos de las PyMEs en el mercado de capitales con un acumulado total de
$14.439.738.464,29. Los afios donde presenta un crecimiento superior al 100% son los
de arranque 2003 con un 462%, durante el 2004 con un 362% y finalmente en el 2005
con un 175%, es importante tener en cuenta que durante la crisis mundial del 2008
presenta un decrecimiento del -1%, recuperdndose rdpidamente en el 2009 con

crecimiento del 4% respectivamente.

De esta forma se alinea al decrecimiento de las economias a nivel mundial, segin

World Economic Outlook (WEO)47 se evidencié una desaceleracion en el 2008 del

4()Informaci(’)n obtenida del sitio web: www.bcba.sba.com.ar, recuperado el 01/04/2014.
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2.8% comparado con el 2007 donde habia registrado un crecimiento del 5.4%. Para el
2009 llega al -0.6%, teniendo en cuenta que las economias desarrolladas fueron las que
mds se decrecieron comparadas con Asia en desarrollo, América Latina y Resto de

Emergentes (Perspectivas Econémicas de América Latina, P., 2013).

Finalmente se deduce que después de la crisis del 2001 en la Argentina las PyMEs
incrementaron su financiamiento a través del mercado de capitales. Analizando el
porcentaje de crecimiento con relacion al total general para este periodo se nota que
hasta el afio 2010, solo se presentd crecimiento con participacion de un digito, pero a

partir del 2011, se logré un crecimiento de dos digitos.

Lo anterior expuesto podria traducir empiricamente que cuando se presenta una
contraccion del sistema bancario relacionado con el razonamiento del crédito, las
PyMEs se desplazan hacia el mercado de capitales buscando acceso al financiamiento
donde encuentran la solucidn en el corto plazo en primera instancia. Para ese periodo se
beneficiaron un total de 12.130 empresas, donde el 61,43% optaron por el instrumento

FF, un 38,15% por ChPD, el 0,38% en VCP& ON vy el restante en Acciones.

Esta grafica muestra e desarrollo por el instrumento Cheques de Pago Diferido en el

mercado de capitales para las PyMEs.

“"WEO es un estudio realizado y publicado por el Fondo Monetario Internacional . Se publica dos veces al afo y en
parte actualiza tres veces al aflo. Retrata la economia mundial en el contexto cercano y medio, con proyecciones para
un maximo de cuatro afios en el futuro. Previsiones WEO incluyen claves macroecondmicas indicadores, como
el PIB, la inflacidn , la cuenta corriente y la balanza fiscal de mds de 180 paises de todo el mundo. También se ocupa
de las principales politicas econdémicas.
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Grafica No 4Cheques de Pago Diferido
Financiamiento en Cheques por Pago Diferido para los periodos 2002 — 2013
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Fuente: BCRA, 2014 **.
*Datos Expresados en Miles de Pesos Argentinos
** Datos después del segundo semestre de 2002

Como se menciona anteriormente este instrumento juega un papel importante en el
financiamiento para PyMEs en el mercado de capitales ya que abre las puertas en el
universo de financiacién complementario al tradicional. Al ser el instrumento mads
utilizado podemos deducir que las PyMEs buscan mds financiamiento para capital de
trabajo que para proyectos de inversién de largo plazo y/o inversion fija, ya que para el
periodo analizado este instrumento pesa un 74.70% sobre el total acumulado en la
financiacién para PyMEs, ademds en la cantidad total de emisiones representa un

99.90%.

Atendiendo a las consideraciones anteriores y con la incertidumbre en la economia
después de la crisis del 2002, cuando se corté la cadena de pagos las empresas lo que
buscan es generar liquidez inmediata para cubrir sus obligaciones bdsicas de

funcionamiento con proveedores y empleados.

48Informaci(’)n obtenida del sitio web: www.bcba.sba.com.ar, recuperado el 01/04/2014.
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También podemos deducir que este instrumento responde a la demanda de los
inversores, ya que puede pagar una mejor tasa que la que ofrece un plazo fijo en el
sistema bancario, aunque sea por espacios de tiempo en la historia, ya que actualmente

difiere este argumento de la realidad.

Asimismo, si analizamos las cifras del total emitido en la bolsa por este instrumento
encontramos que el 94.40% se realiz6 bajo el sistema avalado y el 5.60% bajo el
sistema patrocinado, si nos detenemos a observar estas cifras podemos concluir que los
inversores responden a la seguridad que proporcionan las SGR en el instrumento. Lo
que mitiga el riesgo de crédito y lo convierte en un instrumento que compite
directamente con el plazo fijo del sistema bancario, donde se beneficiaron 4.713

PyME:s con este instrumento.

En esta grifica podemos verificar el desarrollo que ha presentado el instrumento de

deuda de Fideicomisos Financieros para las PyYMEs en el mercado de capitales.

Grafica No 5Fideicomisos Financieros
Financiamiento por Fideicomisos Financieros para el periodo 2002-2013
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** Datos después del segundo semestre de 2002

49Informaci(’)n obtenida del sitio web: www.bcba.sba.com.ar, recuperado el 01/04/2014.
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Podemos observar un crecimiento hasta la época pre-crisis, es importante tener en
cuenta que este instrumento de deuda securitizacién de activos iliquidos en activos
liquidos, por ende podemos definir como un instrumento valioso por este atributo,
ademads que la financiacién se realiza fuera del balance (Off of balance) ampliando el

acceso a fondos.

Asimismo, genera un costo de financiamiento menor, ya que el riesgo de la inversion es
determinado por el valor intrinseco por los activos cedidos al fideicomiso, el cual es
independiente de la empresa en caso de siniestro o quiebra, dispersando de esta forma el

riesgo.

Este instrumento participa con un 21.58% del total de fondos colocados en el mercado
de capitales que se realizaron en el periodo analizado, ocupando el segundo lugar. Pero
en inclusion fue el instrumento mas utilizado por las PyMEs ya que en total beneficio a

7.452 empresas con una participacion del 61.01% del total de empresas beneficiadas.

Esto en escenarios de crisis es muy valorado por los inversionistas ya que les permite un
mejor andlisis del riesgo, ademds de la identificacion del mismo. Una de las principales
bondades valoradas del instrumento ya que este se dificulta procesar en situaciones de

inestabilidad e incertidumbre econdmica.

Podemos deducir que es un instrumento que soporta situaciones de stress ya que en el
periodo de crisis de 2007 al 2010, se present6 un incremento superior al 10% en el total

anual colocado con respecto al total.
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La siguiente grafica contiene el desarrollo del Valores de Corto Plazo y Obligaciones

Negociables para las PyMEs en el mercado de capitales.

Grafica No 6Valores de Corto Plazo y Obligaciones Negociables

Financiamiento en Valores de Corto Plazo y Obligaciones Negociables para el periodo
2002-2013

200,000
180,000
160,000
140,000
120,000
100,000
80,000
60,000
40,000
20
[,Ul]g -
8§ g T £ g 5 B g g £ g g

Fuente: BCRA, 2014 .
*Datos Expresados en Miles de Pesos Argentinos
** Datos desde el segundo semestre de 2002

Este instrumento de deuda, tiene una composicién entre VCP es decir con un plazo de
amortizacién de 365 dias y ON cuyo horizonte es superior, es valioso analizar este
instrumento dado que las ON permiten el desarrollo de inversiones en proyectos de
largo plazo lo que se traduce en inversiones fijas y/o desarrollo de las organizaciones,
contemplando que las VCP son utilizadas en su gran mayoria en capital de trabajo
ademads aportan el 0.85% del monto total colocado en el instrumento, por ende las ON

aportan un 99.15%.

50Informaci(’)n obtenida del sitio web: www.bcba.sba.com.ar, recuperado el 01/04/2014.
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En virtud del grafico anterior podemos notar que hasta el afio 2010 se mantiene un
desarrollo limitado de éste instrumento donde no se supera el 4.0% sobre el total
colocado, pero después de dicho afio presenta una participacion superior al 21.36%
sobre el total, durante los ultimos tres afios de crecimiento que evidenciamos el 87% es

colocado sin aval de una SGR y el restante con aval.

En esta gréfica se evidencia las emisiones de Acciones que han realizado las PyMEs en

el mercado de capitales.

Grafica No7 Financiamiento por Acciones
Total Financiamiento Acumulado para el periodo 2002 -2013
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*Datos Expresados en Miles de Pesos

** La primera empresa en emitir acciones lo realizé en el afio 2006

Sin lugar a duda es un instrumento que poco o nada aport6 en el desarrollo del mercado
de capitales, teniendo en cuenta que tan solo se realizaron 3 emisiones en el periodo

analizado con una participacion del 0.38% sobre el monto total colocado.

51Informaci(’)n obtenida del sitio web: www.bcba.sba.com.ar, recuperado el 01/04/2014.
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Es importante tener en cuenta que es posible que este instrumento no tuvo un desarrollo
bastante notable por la condiciones econdmicas que se presentaron post — crisis y que
las empresas no vieron viable la entrada en bolsa de valores por las aspiraciones de
rentabilidad de los inversores, ya que se presenta un desplazamiento de los mismos por
valores seguros y/o renta fija, segin Federacion Iberoamericana de Bolsas (FIAB)™
Argentina lidera la colocacion de renta fija para el periodo 2000 — 2012, se evidencia un
desarrollo menor al del mercado de renta fija, por ende podemos concluir que se
encuentra correlacionado al mercado en general las emisiones de las PyMEs con el

mercado en general.

10.2 Sociedades de garantia reciproca
A continuacidn, se encuentra un andlisis cuantitativo de las SGR con respecto a la
cantidad de garantias y montos otorgados, analizando su entorno de acuerdo a variables

indexadas a su funcionamiento.

32 Informacién obtenida del sitio web: www.iimv.org, recuperado el 17/02/2016
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Tabla Nol14 Sociedades de Garantia Reciproca
SGR para el periodo 2001 — 2013 (Montos y Cantidades otorgadas)
SGR’s con Cantidad de Monto de

Afo/Indicador  autorizacién para Garantias Garantias V(i?;r;l:tsla(;)
funcionar Otorgadas (1) Otorgadas (2)

2001 9 1,098 $154,921 $75,659
2002 9 973 $54,591 $65,672
2003 11 2,782 $123,945 $76,388
2004 17 4,476 $233,458 $137,919
2005 21 10,669 $602,905 $346,949
2006 24 22,394 $1,060,989 $695,041
2007 24 24,222 $1,407,645 $999,010
2008 24 28,112 $1,407,645 $999,010
2009 25 37,790 $1,790,857 $1,154,353
2010 24 58,158 $2,542,727 $1,391,983
2011 21 73,951 $3,837,428 $2,008,176
2012 23 82,366 $4,475,339 $2,675,030
2013 23 92,719 $6,873,564 $3,780,506

Fuente: Ministerio de Industria, 2014

*Datos Expresados en Miles de Pesos

1.2. Incluye Garantias otorgadas por FOGABA SAPEM (2010 en Adelante)

3. Promedio de los saldos diarios para el periodo en andlisis

En este cuadro se puede determinar qué SGR estdn autorizadas para funcionar a partir

del afio 2005 y se encuentran relativamente estables, siempre conservando una cifra

superior a veinte, en la tercera columna.

Como resultado de la crisis financiera del afio 2008, se puede encontrar que la cantidad
y montos de garantias otorgadas se incrementan fuertemente a partir de este afio, como
respuesta a la incertidumbre por el riesgo de crédito que se habia generado en el

mercado.

Informacién obtenida del sitio web www.industria.gob.ar, recuperado el 08/03/2015.
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Griéfica No 8 Cantidad de SGR - Otorgadas por Tipo
Cantidad de SGR Otorgadas por Tipo para el periodo 2001 — 2013
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Fuente: Ministerio de Industria, 2014,

En sintesis la SGR Financiera mejora el riesgo de crédito y garantiza el cumplimiento
del pago de la obligacién contraida por la PyME, la SGR — Comercial: Garantizan el
cumplimiento de un pago nacido de una transaccién comercial y la SGR- Técnica:
Garantizan el cumplimiento de una obligacion de hacer de caricter técnico o profesional
y finalmente en Otras, se encuentran en asesoramiento técnico, econdmico y financiero

a sus asociados.

En consecuencia, la cantidad de SGR financiera es la mdas utilizada con una
concentracion 98.32% sobre el total de SGR otorgadas para el periodo analizado, lo que
evidencia que una necesidad de mitigar el riesgo de crédito, aqui seria importante tener

en cuenta que las garantias se deben ver de manera global por tal razén seria valioso

*Informacién obtenida del sitio web: www.industria. gob.ar, recuperado el 08/03/2015.
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verificar por qué el resto cuentan con cifras realmente pobres, en otras palabras la
cantidad de SGR Comercial, Técnica y Otras apenas llegan al 1.68% de participacion

sobre el total.

Grafica No 9 Montos de SGR - Otorgadas por Tipo
Montos de SGR Otorgadas por Tipo para el periodo 2001 — 2013
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Fuente: Ministerio de Industria, 2014%.

*Datos Expresados en Miles de Pesos

En relacién al gréfico anterior, se evidencia una concentracion de la SGR — Financiera
representado en un 96.88%, consecuente a la cantidad de SGR otorgadas por tipo del
grafico anterior. Donde se puede notar un leve estancamiento en el periodo de crisis del
2008, no obstante en el periodo post-crisis retoma el un regreso al crecimiento, sobre el
particular podemos inferir que hay una mayor exigencia de seguridad (o menor riesgo)

del mercado por la SGR financiera.

>Informacién obtenida del sitio web: www.industria. gob.ar, recuperado el 08/03/2015.
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Gréfica No 10 Cantidad de SGR - Otorgadas segun el Sector
Cantidad de SGR Otorgadas por Sector de Actividad para el periodo 2001 — 2013
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Fuente: Ministerio de Industria, 2014,

De acuerdo al Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), el sector industrial
entre el 2003 y 2013 creci6 en torno al 10% anual con excepcién del 2009 donde se
evidencia una caia del 1%, el sector de la construccién comenzé mostrando tasas de
crecimiento de 2 digitos cercanas al 25% durante los afios 2004 y 2006, luego comenzé
a desacelerarse marcadamente llegando a un decrecimiento del 4% en el 2009. A partir
de dicho afio, se ha recuperado pero no ha podido hasta ahora alcanzar los niveles
observados al periodo post-crisis, situdndose en torno al 7% promedio anual. En el

2012, la construccién mostrd una caida promedio anual del 2,6%.

Por otra parte, el sector agropecuario tuvo un crecimiento por los altos precios de las
materias primas, pero no obstante enfrenté diversos problemas como el paro del campo

en el 2008, anexando la caida de la demanda de materias primas por los paises asidticos

Informacién obtenida del sitio web: www.industria. gob.ar, recuperado el 08/03/2015.
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y ademds de la sequia que se present6 en el afio 2011 lo que trajo menor inversion, asi
como de vender a un ddlar oficial con algunos costos valuados al ddlar paralelo que
existia para esta fecha, lo que trajo una probable estancamiento del sector, por la menor

liquidez y disponibilidad de fondos para inversion.

Por dltimo, segin la Cdmara Argentina de Comercio (CAC) el sector comercio y
servicios dentro de la economia argentina se incrementd en un 74.4%, lo que implica
una tasa de crecimiento promedio anual del 6.4% entre el 2003 y 2013. Con base en el
andlisis de los sectores econdmicos anteriormente mencionados podemos concluir que
cuando se desacelera la economia en cualquiera de los sectores se incrementa la
cantidad de las garantias ajustindose la necesidad segun sea el sector que presente la

caida o desaceleracion.

En relacién con estas implicaciones los sectores que mds cantidades de garantias
utilizaron para el periodo 2001 — 2013 sobre el total, fueron Comercio con un 36%
sobre el total acumulado e Industrial con un 34%, asi también el que menos requiri6 de
garantias sobre el total acumulado fue el sector de la construccién con un 2%, no

obstante después de la crisis del 2008 presentd un crecimiento interanual importante.
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Grafica No 11 Monto de SGR - Otorgadas segiin el Sector

Monto de SGR Otorgadas por Sector de Actividad para el periodo 2001 — 2013
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Fuente: Ministerio de Industria, 20147,

*Datos Expresados en Miles de Pesos

Las conclusiones derivadas de la grafica No 11, son consecuentes a los montos de SGR
otorgados de acuerdo a los sectores mds riesgosos, en cuanto a los montos otorgados por
SGR segtin el sector, evidenciamos que el sector industrial y agropecuario son los que

mads beneficiados estuvieron con un 31% y 25% sobre el total acumulado.

' Informacién obtenida del sitio web: www.industria. gob.ar, recuperado el 08/03/2015.
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CAPITULO IV
10. EL CASO DE ARGENTINA. ENSENANZAS PARA COLOMBIA

Aunque en los ultimos afios, las politicas de promocién y desarrollo de las PyMEs en
Colombia han tenido un fuerte apoyo por parte de politicas publicas, es evidente que se
necesita el desarrollo del mercado de capitales, ya que los esfuerzos que hace el Banco
del Desarrollo Empresarial y Comercio Exterior de Colombia (BANCOLDEX)58
entidad de segundo piso que canaliza recursos del Gobierno Nacional a través de la
Banca de primer piso con condiciones especiales en cuanto a tasa de crédito y plazo es

insuficiente.

Cuando una PyME solicita a un banco de primer piso o comercial, el mismo tiene la
opcidén para desembolsar con recursos propios o con recursos de BANCOLDEX en la
cual opera como intermediario, la empresa debe cumplir con todos los requisitos
propios de la entidad en cuanto a andlisis de variables cualitativas y cuantitativas,
ademds el 100% del riesgo de crédito en caso de no pago, es decir BANCOLDEX

siempre tiene protegida la cartera.

Ademds en cuanto al cubrimiento del riesgo es la entidad financiera de primer piso
quien solicita las garantias propias a la empresa y/o establece una comision del Fondo
Nacional de Garantias (FNG)*® Entidad que avala un determinado porcentaje que se

cobra en el momento de desembolsar y cuya tasa y/o comisiéon depende de la

Bnformacion obtenida del sitio web: www.bancoldex.com, recuperada el 19/02/2016.
*Informaci6n obtenida del sitio web: www.fng.gov.co, recuperada el 19/02/2016.
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siniestralidad que haya presentado la entidad, es decir pueden existir diferentes

porcentajes de comisién entre una entidad u otro.

Bancoldex financia a las MiPyMEs sin desatender las grandes empresas y apoya todo
los sectores excepto el sector agropecuario primario, el cual debe ser atendido por el
sector bancario de primer piso, las cuales tienen una cuota obligatoria de financiacién al
mismo, ademds se cuenta con el banco publico Banco Agrario (BANAGRARIO)®,
quien se encuentra fisicamente donde el resto de la banca comercial no llega. Nétese
que este sector también cuenta con un banco de segundo piso Fondo para el

financiamiento del sector Agropecuario (FINAGRO)®".

Finalmente, el dltimo banco de segundo piso es Financiera del Desarrollo Territorial
(FINDETER)62 cuyos recursos se enfocan en desarrollar infraestructura, sistemas
educativos entre otras. Es importante destacar que las PyMEs pueden acceder a
cualquiera de estos recursos siempre que cumplan con las condiciones propias de cada
linea de crédito con las condiciones propias de la entidad de segundo piso, ademas de
poder tomar crédito a través del sistema financiero tradicional bajo las condiciones de

cada una de éstas.

De acuerdo a la encuesta del 2010, que realiza Asociacion Nacional de Instituciones
Financieras (ANIF) donde se tienen en cuenta los sectores de comercio, industria y

servicios resumen problemas de las PyMEs para el acceso al financiamiento como:

e Tendencia del encarecimiento de la deuda.

5 Informacién obtenida del sitio web: www.bancoagrario.gov.co, recuperada el 19/02/2016.
® Informacién obtenida del sitio web: www.finagro.com.co, recuperada el 19/02/2016.
%2 Informacién obtenida del sitio web: www.findeter.gov.co, recuperada el 19/02/2016.
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e FEntre el 12 y 26% de los créditos otorgados a las PyMEs corresponden a lineas
de redescuento de BANCOLDEX.

e FEl 70% aproximadamente no accedio a fuentes de financiamiento distintas al
sector bancario.

e La proporcion de empresas que no solicita créditos ante la eventualidad de que
sean negados es baja.

® La principal razon por la que no solicitan créditos es por el exceso de tramites

e FEl destino de los créditos es para capital de trabajo (Citado en Ferraro, 2011).

De acuerdo a la opinién de los intermediarios privados consultados coinciden que
los mecanismos de financiacion para las PyMEs en los ultimos afios han mejorado,
pero sigue existiendo en descoordinacion y no siempre focalizados a las necesidades

de las empresas.

Ademds los intermediarios privados mdés grandes establecen que les sale mds
costoso financiarse a través de Bancoldex que con recursos propios, y prefieren el

redescuento de FINAGRO, estimando que el FNG brinda un importante servicio.

10.1 Acceso al Financiamiento de las PyMEs en el Mercado de Capitales.

Las PyMEs cuentan con un limitado acceso al financiamiento al mercado de capitales
de Colombia, dado que solamente las empresas que tengan un patrimonio superior a
$7.000.000.000 de pesos Colombianos (COP) pueden acceder a dicho mercado, de
acuerdo a la siguiente tabla las pequefias en su totalidad no podrian acceder y las

medianas solo una parte.
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Tabla Nol5 Clasificacion de la Pequeiia y Mediana Empresa en Colombia

Pequeiia Empresa

a) Planta de personal entre once (11) y cincuenta (50) trabajadores.

b) Activos totales por valor entre quinientos uno (501) y menos de cinco mil
(5.000) salarios minimos mensuales legales vigentes.

Mediana Empresa

a) Planta de personal entre cincuenta y uno (51) y doscientos (200)

trabaiadores.
b) Activos totales por valor entre cinco mil uno (5.001) a treinta mil (30.000)

salarios minimos mensuales legales vigentes.

Fuente: MIPYMES, 2016%.
*SMVLV: $689.454 COP

Para comprender més atn la restriccién del mercado de capitales para que las PyMEs se
puedan financiar, se presenta la siguiente grafica.
Tabla No16 Nivel de activos de las Empresas en Colombia

Total de nivel de activos de las empresas en Colombia.
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Fuente: MIPYMES, 2016
*SMMLYV 2016: $689.454 COP **Datos expresados en miles de pesos

% Informacién obtenida en el sitio web: www.mipymes.gov.co, recuperado el 22/02/2016
64y1.¢
Ibid.
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En esta grifica podemos observar como efectivamente las PyMEs tienen una marcada
restriccion para acceder al mercado de capitales, asi también los instrumentos
negociados son los tradicionales tanto en renta fija, como en renta variable

complementdndolo con derivados y divisas.

Salazar (2007), en su trabajo plantea que existen importantes limitaciones para la
emisién de acciones y la participacién de las PyMEs en el mercado de capitales, en su
gran mayoria relacionados con aspectos regulatorios y tramites burocriticos, ademds de

la falta de gobiernos gerenciales y corporativos.

EIMILA, el mismo es el resultado del acuerdo firmado entre la Bolsa de Comercio de
Santiago, la Bolsa de Valores de Colombia y la Bolsa de Valores de Lima, asi como de
los depésitos Deceval, DCV y Cavali, las cuales, desde 2009, iniciaron el proceso de
creacion de un mercado regional para la negociacién de titulos de renta variable de los

tres paises“.

El MILA entré en operacidn para abrir un mundo de oportunidades a inversionistas e
intermediarios de Chile, Colombia y Pert, quienes desde entonces pueden comprar y
vender las acciones de las tres plazas bursatiles, simplemente a través de un
intermediario local al finalizar el afio 2014, se oficializé la entrada de México a MILA,

. . . 66
con la incorporacion de Bolsa Mexicana de Valores e Indeval™.

®Informacién obtenida del sitio web www.wikipedia.org, recuperado el 21/11/2015.
% Informacién obtenida del sitio web www.mercadomila.com, recuperado el 21/11/2015.
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10.2 Ensenanzas para el caso colombiano

En términos econdmicos podemos  encontramos economias con un enfoque
diferenciador, en el caso de la economia argentina, después de la crisis del 2002, se
centrd en la recuperacion del consumo y fortalecimiento interno, con presencia de a una
economia parcialmente cerrada en la que se buscaba recomponer la industria nacional y
el tejido social, con politicas econdmicas se enfocadas al desendeudamiento, esto

durante los gobierno con tendencia de izquierda desde el 2003 hasta el 2015.

Posterior a estos ciclos de gobierno asume un presidente con tendencias mds de derecha,
donde buscan liberalizar la economia, unificando el tipo de cambio, politicas de
contraccién monetaria, contra la inflacién y buscando retomar las relaciones con fuentes

de financiamiento multilateral, ademdas de cerrar el capitulo con los holdouts.

Por otra parte la economia Colombiana corresponde a una economia parcialmente
abierta que en las ultimas administraciones han suscrito varios tratados de libre
comercio (TLC) (Ver Anexo No III) presenta una economia relativamente estable con

problemas de infraestructura, y seguridad entre otros.

Aunque en los ultimos afios las politicas de promocién y desarrollo para las PyMEs han
experimentado importantes cambios, no se ha logrado desarrollar el mercado de
capitales como alternativa para la financiacién como parte complementaria al sistema

financiero tradicional.
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Las administraciones se han concentrado en facilitar el acceso de las PyMEs a los
mercados bancarios en condiciones similares de la gran empresa, para esto han
desarrollado politicas de préstamos focalizados en ciertos segmentos de las PyMEs

buscando mejorar sustancialmente la restriccion evidente, pero esto no es suficiente.

En tal virtud de lo anterior expuesto, es importante acercar a las PyMEs al mercado de
capitales donde tengan una opcién de financiamiento alternativo, para ello es necesario

realizar una serie de cambios sugeridos como:

e (Crear una regulacion y/o legislar (Leyes, Normas, Decretos) especial para las
PyMEs que permitan ingresar el mercado de capitales colombiano y/o desregular
la actual para que permitan el ingreso de acuerdo a las condiciones del mercado,

teniendo en cuenta que este realizard sus funciones.

e Trabajar con universidades, agencias de desarrollo, organismos multilaterales y
las PyMEs para mejorar la informacién contable de acuerdo a las normas
vigentes como la parte cuantitativa, sin dejar a un lado la informacion

cualitativa.

e Flexibilizar instrumentos de deuda tanto de renta fija como variable en cuanto a

las condiciones de cotizacidn, colocacion e instrumentacién por parte del emisor

estableciendo un régimen especial que acompaiie legalmente el proceso.
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Establecer condiciones para el tomador o comprados en el mercado de capitales,
en cuanto a la evaluaciéon de riesgos, es decir si deben ser inversores

institucionales entre otras.

Crear un sistema de garantias reciprocas como: SGR Argentinas,
complementario al FNG. El mismo inicialmente debe comprender las cadenas
productivas de las grandes empresas involucrindose como socios protectores
que faciliten el éxito y después de la observacion de comportamientos ampliar el
mercado en general que pueden ser los socios participes simulando el caso

Argentino.

Las SGR no solo deben brindar asistencia de garantia, sino que deben brindar,

asistencia, técnica, comercial.

Establecer pardmetros para la valuacion de riesgo, unificando la informacion
presentada por las PyYMEs en criterios comprensibles y de acuerdo a pardmetros

internacionales.

Crear instrumentos de deuda para las PyMEs en el mercado de capitales como
ChPD, VCP & ON, FF, y Acciones, buscando una escala desde: Liquidez,

operatoria, volumen, corto, mediano y largo plazo.
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Dentro de la instrumentacion se debe trabajar en el acercamiento a las PyMEs al
mercado de capitales en primera instancia a través de productos vinculantes de

financiamiento de corto plazo como el del ChPD.

Después, esas mismas empresas potencializarlas a VCP& ON en las que
busquen financiamiento a mediano y largo plazo, como complemento el sector
bancario tradicional, recordemos que el mercado de capitales no es excluyente,

si no complementario.

Posterior a los instrumentos de deuda anteriormente mencionados se podria
trabajar en la vinculacién a través de FF, buscando estructuras de financiamiento
mdés eficientes, estos pueden ser comunitarios donde involucren varias
empresas para que su emision sea mdas barata al igual que mejoran las

condiciones de colocacion.

Por dltimo, una vez ya las empresas hayan pasado por un proceso de vinculacion
ademds de educativo en el cual conozcan cémo funciona el mercado de
capitales, podrian incursionar abriendo el capital a través del mercado
accionario. El mismo se puede realizar en un mercado o Panel de PyMEs
diferente al mercado general donde se encuentran las grandes empresas, como
complemento seria importante que las mismas trabajasen en sistemas de

gobiernos corporativos.
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CAPITULO V

11.0 CONCLUSIONES Y PROPUESTAS PARA FUTURAS

INVESTIGACIONES

11.1Conclusiones:

Después de revisar diferentes los autores analizados a lo largo del trabajo, se puede
concluir que: las PyMEs contribuyen al desarrollo econémico y social de un pais, por
ende, requieren de proteccidon especial en cuanto a las condiciones para acceder al
financiamiento, asi como también asistencia técnica y comercial que permitan mejorar

la productividad y competitividad para garantizar su supervivencia y desarrollo.

Sin duda las PyMEs son una fuente de innovacion y desarrollo de nuevos productos, ya
que cuentan con un grado flexibilidad mayor que el de una gran empresa (Kantis, 1996)
como complemento se deben desarrollar politicas publicas especificas contra ciclicas
que contribuyan a su fortalecimiento y aporten a la expansioén de la economia teniendo

en cuenta que son las PyMEs las que mitigan el impacto en el periodo de recesion.

Se deben crear modelos de caracterizacion de PyMEs que no s6lo observan variables
como ventas y nimero de empleados, si no que incluyan variables como diferencia en la
empresa de acuerdo a la maduracion de la misma, valorar los sectores estratégicos como
el del software, generacion de valor agregado, impulso a las exportaciones,
diversificacion de productos y creaciéon de empleo, ademds de adhesion a sistemas de

informacion de contabilidad y cultura de la misma.
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Asimismo, se debe brindar apoyo compensatorio a las agencias de desarrollo
gubernamentales que no solo centren los esfuerzos en aumentar los plazos de los
créditos, si no que se desarrollen las normas y leyes complementarias para que exista un
mercado mds competitivo como el mercado de capitales para las PyMEs, siguiendo la
tendencia global de apoyo estratégico a estas empresas, ya que son vitales en el buen

funcionamiento de la economia tanto local como global.

El apoyo a las PyMEs no solo a través de los mercados bancarios y mercados de
capitales sino a través de instituciones no bancarias, en la cual se establezcan
condiciones de asesoria técnica, comercial y educativa, con la inclusién de procesos

dentro de las empresas donde se contemplen la gerencia estratégica.

Las conclusiones derivadas de la anterior investigacion impulsan a tomar las
experiencias de economias que han desarrollado el mercado de capitales para las PyMEs
como es el caso argentino, el cual podria replicarse en otros paises. Por ejemplo
Colombia, donde podrian brindar plataformas eficientes de financiamiento a este tipo de

empresas aln en contexto de restricciones de financiamiento.

11.2 Propuestas para futuras investigaciones
Seria valioso contar con investigaciones especificas de la desregulacién normativa para
que las PyMEs puedan acceder al mercado de capitales en la cual contemple el

desarrollo y la observacion de los instrumentos de deuda creados para las mismas.
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También generar lineas de investigacidn sobre los instrumentos de paises desarrollados.
Por ejemplo: Alemania dénde se crearon hibridos de instrumentos financieros,
demostrando que aun en paises con economias de servicios funcionan (Ascua, 2005).
Dado que seria importante trasladar conocimientos de la experiencia en la cual las

PyMEs cuentan con diferentes mecanismos de apoyo financiero.

Finalmente se podrian estudiar otros casos de mercado de capitales para las PyMEs, en
economias que recientemente abrieron el acceso a estas empresas como es el caso

boliviano y peruano.
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ANEXOS

Anexo I: Pilares de Basilea II

Pilar | Requenimientos Minimos de Capital
31 bien se mantSenen en & §% (Baslea I), se caliculan en base 3 ¢ activos ponderados POr SU Mesgo INCUyendo NUEVes Criterios.
Se evailan tres tipos de Nesgos.

Mé2odo estandarzade Simiiar 3 Basiiea | con B InCorparacion de categoriac

de evaluacion de riesgo adicionaies y de calficaciones de riesgo
(EE) emtida: por 30eNCias extermas.
1) Bacieo (FIRB):
Metooo Basado en 05 bancos estman 13 probalidad de Rcumpimiento
Calficaciones intemas y el resto de Indicadores Son provisios por ef Comite
L] ce Bazlea
(Marce de t2. 2) (AIRE):

& . I3 bancos estiman todos 102 Inaic adores

CUSRSEativOT QuE MEquUieren ias ecuaciones
estabieciaa: por & Comite e Baslea
SN SRR

|E/ IRE se paza en CuaTD INIUMIt CudNRATVeS
1) PD.

2)LGD.

3) EAD.

4) M.

1) Ingicacor basico

2) Estangar y

3) AMA

& abre & 3N3ISis de €2l Ml que artes eIaba NCIukIC &N 02 rOS resot.

2. Rissgo Operativo

3. Rlesgo de Mercado Se remite 3 Basiea | (3ctuN cartera de negOCidCIoN).

Proceso de Supervision Bancaria
Se ie ctorpa un rol fundiamental y o2 prncipios basices son:
1) Los bancos deberan Contar Con Un Proceso Par evalkudr i3 suficiencia de Capital total en funcion de su
perfll 0e resgo ¥ CON UNa esraiegia DA AZL0UrY & mantenimiento de e202 niveies de Capltal
2) Lo supenizores CeDeran SXaMISr 32 estrategias y SvaLSCICNES Intemas de 3 tuficiencia de caply
Pilar Il de los bancos 33! €omo 13 CaPSCIIad de €5103 Para Vighar y QIFRNIEY Su Cumplimients.
Deveran tener capacidad para intervenr cuando no se logre satisfaccion con ef resulado.
3) Loz supervizores deberan ezperar que ios bancos aperen por encima de oz coeficientes minimozs de capiai
¥ Geberan tener 13 Capacidad de exigines que Maniengan Captal por encima de minimo.
4) Lot supenizones Cedersn mtervent SOn Drontiud Dara evitr QUE & CIDEY JesCienda POr CEDAC de 02
MINMos y GeDEran exigir i3 NMediat) 3000CI0N de Medaas COMECTvas.

Disciplina de Mercado

Tiene por objetd (< s requer enlos Plares Iy ll, reguer oe
Pilar Il avagacen putica e Mor—ac<n de manera ¢ DErMEr 3 MEFTAG0 SVAIUN £ Mes0 08 CA33 &50ad y3 que @

UEIZICI0N J Me0o0GIAs MIEMAs Car 13 Mecicion de 0% Nesg0s DOSIDITANA 3 102 DANCOS QOZIT e Mayor

dscrecionaiosd.

Fuente: www.bis org.

Notas: AIRB: Método avanzado basado en calficaciones intemas para el Riesgo Crédito. FIRB: Método basico
basado en calficaciones intemas para el Riesgo Crédito.
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Anexo II: Pilares de Basilea 11

Normas internacionales de

Capital Cobartura del riesgo Restriccién del | Gestidn del riesge Disciplina de liquidez y seguimiento supervisor
apalancamiento | y supervisién mercado
Coefidente de cobertura de
Calidadl y cantidad del capital Titullzaclones Coofickents do Roquerimisntos Revisad Pillar 3 &l caeficiente de cobertura de liguidez
Mayar énfasis en ef Capital ordnaric, El Se fortalece el tratamiento de capital para {LCR) exigird a los bancos mantener
Fequerimisntc minimo se chea 3l 4,5% de mmhldxknuumnﬁmwhlng-lh‘ Un coeficiente e | Mormas en materia de. revisades de suficientes activos liquidas de akta calidad
o activos riesga, tras las arslisis las posiciones | apalancamienta | buen gabiemo y gestion | dhvulgadién para resistir 30 dias en un escenaio de
deductiones pertinentes. de ti basadoensl | del riesga en el canj Las baje tensia [
X Loz profzic et iy 5 k
Capital com capacidad de absorbser Cartora de negociacién posiciones fuera de | las pasiciones fuera de con las pasiciones
jpérdidas en ¢l punto de no viabilidad Cagital considerablemente superior para las : pakla el | balance y active itslizacian y Coefidente de financladén estable neta
Los de los. acthvidades iacian y devivadios, asi como | requerimiento de i idn, gestion de ‘con el patrocinio de &l coeficente de financiacion estable neta
instrumentcs de capital inchirin una ttulacianes complejas manierids en a cartera de i as iones de vehiculos fuera de (NSFR] ex un indicadar esiructinal a largo
Al i discrecicn de | e loe en el riesgo. Ademas, | riesgos, incenthes a los balance. Se exigrd plaze disehado para paliar desajustes
d [ i esgo rk-nﬂr.miﬁn‘ derarla | este coeficiemiz | bancos para gestionar ura drdgacién de bquidez. Este coeficente ot la
dinarias si el i de capital | contribuye a mear o riesgo y los de los tntalictad y afrece incenivas a
lhanco se considera imable. Este principio p-nnugmnumndqnmh_qgnsd- contener la rendimientos a largo companentes del I:sbumnspnqunmmnahmhsd-
incrementa la imphcaion del sector |mpagoy i practicas adecuadas iacic 1
privad hucion de fu s ‘garantia la liquidez. i o ian, practicas iliacis
Bancarias, reducienda asi o riesgo moral. en el conjunta del | de waloracitn, ‘can las cuentas Prindplas para la adecuada
@ Riesgo de crédito de contraparte sistema de tensitn, normas decaratas, i toma supervision del rlesga de liquidez
2 mnmmuw Fartalecimiento sustancial del marca de riesge de de contabilidad para una explicacion Los Principias para la adecusda gestisn
valordel | créding o requisitas i financiercs, ¥ s e riesgo de liquics,
zsud-m.;md por riesgo, e capital para mecr |a expasician, incenthos de. e ' louda el banco el Camité en 2008,
con ba que o minima total de Capital upupnqmnsmu:bmmmm calegi eficientes d b s b i
ardinario asciende al T%. Se limitarin lx cantrapartida central ugncw:mmy capital regulador. e la crisis, asl coma-en un examen
stribucii i < de fonck de capital fundamental de las mejores
e ke ) ok il el g mmd-ggmddnugodnqmdu
e sitisen dentra de este Ango. en s arganizaciones hancarias,
Exposiclones bancarias frente a entidades de
Colchén anticicico centrales (CCP) Periodo de sequimbento supervisor
Smpusesto en un ranga del 0%-25% y El Eamité ha prapuesio una pandsracian por riesga £l masro de liuides inchuye un conjunto
formado par Capital ordinaric, e aplicars | el 2% paralas exposicianes par operaciones con CCP comiin de criterias de sequimento par
cuanda las -n-ud- de capital ayudar a los supervisares 3 identificar
Sp——y frente a fandas i v analtzar kas tendencias del riesgo de
uuxunuhuén'lmlpﬂhhﬂlliﬁgnﬁ ugonmmimmmm.n-lmgoqu«mm fiquidez a nivel tant bancario como
dicho fondo.
Ademis de cumplir los s de Basiea I, las institucs dei (SIF) b mzrmnunawcapxdnd-mndrpﬁdm
mm&wﬂdmmm@w:mmdﬂmaﬁnmﬂf é ha etabaradk que
d-mm:tmamdm,.n.mmmd-la del b -smulupudnplu
n 1%
o o ok las SIFI mundiales.

o

Fuente: Bank For International Settlements, 2014

108



Anexo No III: TLC Colombianos Vigente

Fuente: Informacién obtenida del sitio web www.tlc.gov.co, recuperado el 21/02/2016
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