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1 Introduccion:

1.1 Evaluacion de la oportunidad:
El problema:

Mundialmente existe una cadena de pagos en cada sector productivo, en la
Argentina, esta cadena esta ciclicamente al borde de cortarse por causas, tanto
macro como microeconomicas. La importancia aqui, es lo que generan en los
eslabones. Las Micro, Pequefias y Medianas empresas (de aqui en adelante
MiPyMe), son quienes mas sufren estos vaivenes del contexto. Al ser menos
poderosas en cuanto a volumen y respaldo financiero, quedan en una posicion
de inferioridad frente a las grandes por lo que deben vender aceptando las
condiciones de pago a las que son sometidas. Este tipo de empresas tienen
necesidades financieras que deben ser saciadas, ya que son sujetas a vender
con pagos diferidos, y por ende, tienen que afrontar un costo financiero a la

espera de los cobros.

Durante el primer semestre del 2018 hubo 961 presentaciones judiciales
(concursos preventivos y/o quiebras), de las cuales 829 fueron quiebras, y
alrededor del 80% provenian de PyMes segun la Oficina de Estadisticas del
Consejo de la Magistratura (Dalto, 2018). Esto se debe a que son las que mas

sufren las elevadas tasas de interés, ya que son el eslabon mas débil.
La herramienta:

En la Argentina, en 2018 se aprobo la ley N°27440, llamada “de financiamiento
productivo”, la cual provee a las MiPyMes de una herramienta nueva para
financiarse por operaciones que provengan de ventas hechas a grandes
empresas. El elemento en cuestion fue intentado de poner en practica varias
veces anteriormente pero no prosperd, por lo que era una incognita que se
incorporara o0 no, hasta expertos en bancos tenian dudas que saliera dado a
diferentes lobbys por partes interesadas. Finalmente en Diciembre 2018 se
reglament6 entre AFIP y CNV (a quienes la ley le dio la potestad de hacerlo), y
desde Enero de 2019, esta a prueba en la industria automotriz, con la intencion

de extenderlo gradualmente a todos los sectores.



La herramienta es la Factura de Crédito Electronica (de ahora en mas FCE), la
cual puede ser emitida por las MiPyMes que le vendan a “grandes empresas”
(las cuales estan obligadas a aceptar), o0 a MiPyMes que se registren
voluntariamente para recibirlas. Lo de “grandes empresas /contribuyentes”, son
categorizaciones que la AFIP hace y debera actualizar, segun montos de
facturacién anual por industria. Este documento constituye un titulo ejecutivo y
no cartular, es un instrumento de deuda utilizado para financiar ventas, poder
adelantar su cobro, para hacerse de liquidez y dejar de tener el capital frenado.
En simples palabras, sirve para que la promesa de pago de la GE/crédito a favor
de la MiPyMe, se traduzca en capital liquido al momento del descuento. Es decir,
cuando la empresa tenedora del crédito en su favor decida cederlo, adelantando
su cobro. Todo esto tiene la particularidad de que la MiPyMe se deslinda de
cualquier tipo de responsabilidad frente al incumplimiento de la obligacién de
pago, y la obligacion recae Unicamente sobre la GE. Parece l6gico que la
obligacion recaiga sobre el deudor, pero usualmente al negociar la factura de
crédito comun, se lo hace con recurso, lo que significa que quien cede la factura

se responsabiliza solidariamente de que el deudor cancele la deuda.

Las FCE estan autorizadas a ser negociadas tanto en la CNV, como en
plataformas de factoraje. La novedad aqui es que las grandes empresas, estan
obligadas a aceptar estas facturas, para que los pequefios puedan salir a
negociarlas, pero con la ventaja de que el respaldo lo da la parte compradora (a
diferencia de la cesion de crédito con recurso), es decir, la gran empresa, quien
suele tener mejor reputacion crediticia, por lo que deberia de haber menor riesgo
y por ende, menor tasa de descuento. Todo esto tendria que lograr un menor

costo de financiacién para las MiPyMe (ver infografia de AFIP en anexo 1).
La dimensién de la oportunidad:

Resulta importante resaltar la oportunidad financiera que representan las PyMes.
Las micro empresas, si bien pueden utilizar la herramienta, en principio son
pocas las que operan frente a grandes empresas, por lo que no representarian

volumen de utilizacion de la FCE.

Siguiendo el “GPS de empresas argentinas” del ex Ministerio de Produccion, de

las 605.626 empresas activas en el pais, el 99% son MiPyMe, y 0,6% solo son
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GE. Generando un 70% de los puestos laborales y un 42% de la facturacion para
el aflo 2015. Segun una actualizacion del 01/05/19 de la misma entidad, en el
pais hay 853.886 PyMes en total, de las cuales el 59,1% pertenece al sector
industrial. Del mismo informe se desprenden que existen 265.470 y 200.148
PyMes en Buenos Aires y CABA respectivamente, de las cuales son industriales

en un 52,5% y 60,8%, respetando el orden.

Segun una investigacion de FCFA (First Corporate FInance Advisors, 2017), en
el rubro de créditos al sector privado, los préstamos a Pymes, solo representan
el 18% de lo ofrecido. Si se observa Unicamente los créditos en pesos, estos
representan el 45% de los mismos. Aqui se resalta que, segun informacion del
FMI e informes de Finance Gap elaborado por la IFC, en la Argentina existe una
demanda potencial de crédito para financiar MiPyMe de 100 mil millones de USD,
pero la oferta de crédito a estos solo representa apenas el 3% del PBI, por lo que
se llega a la deduccion de que el sistema financiero y productivo MiPyMe estan

desconectados.

Las PyMes que logran financiacion bancaria son pocas, el Observatorio Pyme
(Observatorio PYME, 2013) explica que la principal barrera es la alta tasa de
interés exigida. Ademés, una de cada dos PyMes industriales no lograron
financiacion bancaria debido a rechazo de estas entidades. Por un lado,
principalmente por insuficiencia de capital o falta de garantias. Por el otro,
guienes no llegaron a conseguir los créditos también fue por no reunir requisitos
formales (presentacion de balances al dia por ejemplo). Explica también que el
80% de las PyMes industriales no tuvieron acceso a servicios financieros. Esto
es lo que sucede en Argentina, aunque mundialmente es muy bajo también el

nivel de crédito bancario ofrecido al sector.

El informe de FCFA revela que la tasa de interés es un factor predominante en
alejar la PyMe del sistema financiero. Segun infografia de la CNV (ver anexo 2),
se puede observar 3 tipos de financiaciones de octubre '16 a octubre ’17, versus
tasa del BCRA. Si bien hubo variaciones, los documentos descontados fueron
guienes menor tasa padecieron, seguidos por cheques diferidos avalados (con
valores similares a la tasa de referencia) y por encima de todo, los adelantos en

cuenta corriente. Ademas los graficos explican que 7 de cada 10 empresas se



financiaron con recursos propios, seguidos por bancos, 3ro. y lejano, el mercado
de capitales. Las tasa de interés que pagan las PyMe son mayores en

comparacién con las que se someten a las Grandes Empresas.

A la dificultad PyMe de hallar financiacién, y que sus tasas son mas caras, se le
suma la extincién de la Linea para el Financiamiento de la Produccion y la
Inclusion, la cual desde 2012 obligaba a los bancos a que una porcion de sus
créditos sean otorgados a Pymes. Desde que se aplicdé LPIF crecieron un 45%
los créditos a las PyMes en pesos. En 2017, el 18% de los créditos ofrecidos por
los bancos en pesos al sector privado no financiero debia ir a las PyMes. Ese
cupo incluia descuento de documentos con una TNA del 17%, a modo de
ejemplo en noviembre ’17. Esto representaba 210mil millones de pesos, pero a
partir del 2018, ya no existe mas la LPIF. Es por eso que se promovié la ley de
financiamiento productivo, para tapar dicho faltante, por lo que gran parte de la

demande de financiacion debe ser cubierta por la FCE.

Siguiendo trabajos de la UBA (Rojas, 2015), en Argentina en 2015, apenas el
38% de las Pymes accedia al financiamiento bancario, tomando solo el 20% del
dinero disponible para préstamo, segun los bancos por la falta de informacion
gue reciben para evaluar riesgos Yy los errores que incurren por tomar elevadas
deudas para financiar pequefios montos. Y segun las compafiias, debido a los
altos costos de lograr las exigencias bancarias tales como balances auditados o
proyecciones de cash flow. Son tales las dificultades que se terminan financiando
por créditos al descubierto o hasta tarjetas de crédito, con los altos costos que
implican. En el caso de llegar a los bancos, el orden de lo requerido es,
comenzando por el crédito al descubierto, pasando por descuento de CPD,
créditos para capital de trabajo, y leasing para bienes durables. Otra dificultad,
ajena a los bancos, es la vereda de enfrente, el mercado de capitales, dénde
Argentina necesita mayor volumen de operacion para descuento de CPD, ON'’s,

y fideicomisos financieros que compran activos y otorgan liquidez.

Segun el informe universo PyMe de la CNV sobre el 3er trimestre de 2018 (CNV,
2018), el financiamiento ascendi6 a $10.721 millones. ElI 76%, $8.160,
representaron los CPD avalados, $1.297M representaron pagarés y $1.009M

simbolizaron fideicomisos financieros. Acumulando asi un total de Enero a



Septiembre 2018 de 27.252 millones. Los Fideicomisos financieros de Julio a
Septiembre 2018 tuvieron una TNA de 40% y en su mayoria fueron Badlar mas
spread, dejando un promedio de 37%. Por el lado de las ON’s para igual periodo
fueron muy variables las tasas, aunque las Badlar mas spread fueron mayores
al 42%.

Siguiendo la evolucion de las tasas del periodo Octubre '17 a Septiembre '18,
las tasas exigidas fueron 37,2% promedio para CDP avalados y con promedio
de plazo de 154 dias.

1.2 Negocio propuesto para capturar la oportunidad:

Una vez remarcada la importancia de la MiPyme en el sistema financiero, el
volumen que representa su demanda, su fragilidad, la necesidad y la dificultad
para lograrla, es necesario hallar una forma de captar todo ese potencial. La
nueva FCE, puede ser negociada en una plataforma, segun AFIP y CNV. El
negocio que se propone es el de que crear una plataforma digital, la cual permita
gue las MiPymes que deseen descontar sus FCE, lo puedan hacer de manera

simple, de modo de que sea mas accesible para estos poder conseguir liquidez.

La oportunidad se halla en el negocio de factoring de nicho, en las de FCE, de
modo de poder ofrecer, al menos en principio, un servicio financiero al segmento,
tomando solo este tipo de facturas. Se tiene la ventaja de que solo se tomarian
facturas de crédito de grandes empresas con buen historial crediticio, a

diferencia de los cheques que los emite cualquiera.

Las pymes suelen ser el eslabon débil en la cadena de produccién. Es por ello
gue se las suele presionar con pagos diferidos, especialmente por abuso de
posicion dominante de los grandes, a quienes les venden. Entonces estas
guedan financieramente presionados, por lo que en épocas de alta inflacion sus
cobros se desvalorizan, el poder adquisitivo de sus ingresos se licla a la espera
de cobrar. Es por eso que recurren a bancos a descontar sus cheques, o asisten
a financieras informales a hacer descuentos de los mismos, con tasas menores

pero sin registrar las operaciones.

La cuestion se haya en aprovechar esta presion financiera y el momento de alta

tasa para proponer otro método de hacer liquido los instrumentos de crédito a
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favor de las pymes. De modo que lo que se buscaria, es descontar las facturas
de crédito, que estan siendo promovidas fuertemente por la Secretaria de

Produccion con beneficios para quienes las utilicen.

El hecho de no ser una entidad bancaria regulada por el BCRA hace que se
pueda ahorrar los encajes u otros elementos que elevan los costos de operacion.
Pero tampoco ser una entidad ilegal, por lo que las empresas al acudir a
descontar no tengan que entrar en practicas ilegales, y por lo tanto también
puedan deducir sus costos financieros en los balances y llegar a resultados
reales, ademas de deducirlo de II.GG. junto con evitar los riesgos del manejo de

dinero cash.

Otro tema es que al hacer todo de modo digital, y operar desde un servidor, se
logran ahorros operativos, como el de oficinas de atencion al cliente que el resto

si tiene.

Se propone, al menos en los primeros 5 afos financiarse con fondos propios
para la inversion inicial, ofreciendo participacion de friends and family como
prestadores de fondos que permitan operar (que otorguen un contrato de mutuo).
También se podria evaluar a futuro, con el negocio en marcha, para hacerse de
capital mediante crowfounding, para que los costos de conseguir el capital sea
menor, junto con ampliar el volumen, para que pueda ofrecerse tasas menores
(y que pueda haber aportantes de pequefios montos, para que el espectro de
inversores potenciales sea ampliado). Aunque también podria conseguirse

aportes de grandes inversores dispuestos a apostar en fintechs.

Posible estrategia de salida: 1 se vende todo/se espera para cobrar las facturas,
y se devuelve lo requerido a los inversores; 2 se vende el total de la sociedad a
algun fondo de inversion que guste de tomar riesgos, a un fondo de capital de
riesgo/venture capital, ya que el negocio dispone de elevado potencial pero
elevado riesgo; 3 se vende la sociedad a algun banco o mismo a una entidad
cooperativa que quiera tener operaciones por fuera de la regulacién del BCRA

para bajar sus costos en las actividades que pueda derivar.

En resumen, la propuesta es ser una fintech, 100% digital, dedicada al factoring,
en principio en dirigida al nicho de las FCE, especialmente a la empresa mediana



industrial. Esto otorga una ventaja amplia en costos, y por ende el spread
requerido ser4 menor, dado menores costos de operacién y riesgos. Se busca
ofrecer una tasa de descuento menor o similar a la del mercado gracias a ser

todo digital, no estar sujeto a BCRA, y ser precursores en las FCE.
1.3 Metodologia y herramientas:

1.3.1 Fuentes

Por el lado de la metodologia, para analizar el campo, como fuente primaria se
comienza con el objetivo de entrevistar a tres empresarios MiPymes que sean
representativos del cliente target al que se apunta. Con esto se intenta demostrar
gue la propuesta de valor del negocio es util. Estas preguntas también aportan
lineamientos de acuerdo a su perspectiva, por lo que ayudan a disefar el plan,
especialmente en el area de marketing. Estan basados en empathy maps, para
gue ver que saben los responsables de las compafiias, que perciben, que

esperan, que necesitan.

Por el lado de las fuentes secundarias, se muestra informacion de estadisticas
con costos de acceso a la financiacion, estimaciones de tasas esperadas,

proyecciones de inflacion y variaciones del mercado.

También se entrevista a un especialista en impuestos, de modo que el experto
explique cudles son las ventajas impositivas de ser una S. A. o el tipo de persona
juridica que él recomiende, ademas de las obligaciones que le caben a la misma.
Esto permite un mejor manejo de los costos impositivos de modo que se pueda

proyectar un balance estimando costos impositivos minimizados y certeros.
1.3.2 Herramientas para el analisis

Para el andlisis del business case se utilizar4 el modelo CANVAS ademas de
multiples herramientas que sirvan para demostrar diferentes aspectos del

modelo de negocios.

Por el lado del andlisis estratégico y del entorno se utilizaran un FODA, que
demuestre tanto los factores internos como internos. También se utilizaran las 5
fuerzas de Porter para conocer el entorno del caso. Ese entorno, pero de modo

menos localizado estara delimitado por un Pestal. Junto con las funciones de
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Abell, Ansoff y BCG. Para el plan de marketing se repasaran las 4P’s del

marketing, que ayudan a definir la estrategia comercial.

Siguiendo con las herramientas para analizar el negocio a llevar a cabo, se regira
el método de costos que se halle mas indicado para registrar la contabilidad, de
modo que los numeros contables reflejen de mejor manera la realidad. Para esto
se tendra en cuenta la forma de identificar y cuantificar los mismos, con la ayuda
de Horngren (2012).

También se pondra en practica elementos de finanzas corporativas, proyectando
cash flows, haciendo estimaciones de retornos descontadas. Se estimaré la TIR
y con diferentes K’s (principalmente modelo CAPM para estimar la K, en sus
variantes adaptadas a paises emergentes) se hallara el VAN méas adecuado
junto con Paybacks rolls. La pata tedrica de apoyo la dara la bibliografia de
Brealy, Myers, Allen (2017).

Se pondréan en practica conocimientos impositivos para el célculo de Free Cash
Flows, viendo que se debe tributar, aunque se consultara un experto en la

materia, debido a variaciones recientes en la regulacion.

Por el lado de las operaciones se tomara bibliografia de Krajewski, Ritzmann y
Malhotra (2008), para determinar que es mas conveniente en la definicion de los

procesos.
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2 Analisis del sector e investigacion de mercado

2.1 El sector:

Un tema importante a resaltar es el entorno competitivo, en el cual existe baja o
nula competencia. Si bien mas adelante se utilizan las fuerzas de Porter para
definirlo, se debe destacar que existe el negocio de factoring en el pais desde
los afios 2000, pero que muy pocos ofrecen el sistema 100% online y ninguno,
al menos por ahora, lo hace con la FCE otorgando tasas diferenciales de
descuento. Principalmente el mercado de factoraje esta compuesto por bancos
y cooperativas. Por el lado de los bancos estos tienen la desventaja de los costos
acarreados por ser regulados por el BCRA (Ley de Entidades Financieras), y por

el otro, las cooperativas no.

Las entidades bancarias, después de lo expuesto, estan desconectadas de la
PyMes, por lo que son pocas las que acceden a sus servicios, y a las que lo
hacen, les exigen tasas altas por encima de lo que ofrecen entidades ilegales y
cooperativas. Estas Ultimas, por ahora no tienen una fuerte presencia online.
Existen dos empresas que parecen estar en el nicho del factoring online, una es
Meridiano Norte, la cual ofrece el descuento de facturas via web pero no digital,
es decir, se puede hacer via internet, pero escaneando documentos en las que
se cede (con la demora y costos que eso conlleva). Luego esta Unicred, la cual
se hace llamar “lider en factoring”, y esta si ofrece el servicio de cotizacion online
de facturas con simplemente cargar 9 datos en la pagina (junto con un chat
instantaneo de asistencia). La desventaja de esta cooperativa es que, si bien
ofrece una forma rapida, facil, 100% digital de descuento de facturas, no lo hace
en el nicho de la FCE. Solamente operan con la cesion de créditos con recursos,
en las que el oferente (PyMe en este caso) se responsabiliza del pago por parte
del deudor, cuando lo que precisamente la FCE hace es deslindar
completamente al MiPyMe, y es lo que estas facturas nuevas aparecen a
subsanar/solucionar. Recientemente Invoition hizo su aparicién en el mercado
financiero, con una plataforma online de factoring que opera en el mismo nicho
al que se apunta, 100% digital, y solamente de FCE. Si bien al existir no sera la
unica plataforma del mercado, pero se apunta a superarla. Todavia no esta

operativa, y hallarla es muy dificil, por eso, desde MiPyME Digital Financial
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Services, se hara un importante trabajo de marketing con canales superadores

de llegada a los clientes para evitar dicha problematica.

Ademas de bancos tradicionales y cooperativas, estan presentes bancos
estatales o de capitales mixtos, que suelen tener lineas de crédito con tasas
subvencionadas para la promocion del sector PyMe, sea de descuento de
facturas u otros documentos. Tales son los caso del Bice o el Banco de la
Provincia de Buenos Aires, igualmente, estas tasas “promocionales” suelen ser
por un volumen total bajo, junto con estar acompafados de mucha exigencia de
requisitos, ya que ademas de ser un banco (que ya tiene burocratizacion en si
mismo), estan ofreciendo servicios por debajo de su costo, de modo que se

tornan mas exigentes.
Fuerzas de Porter:

Utilizando las bases aportadas por Porter y sus fuerzas (Porter, 2008), se puede
decir que por el lado de la competencia horizontal, con respecto a los productos
sustitutos, habria que incluir a todos los otros meétodos de financiacion a los que
accede el segmento apuntado. Principalmente estan el cheque de pago diferido,
los pagarés avalados, y las obligaciones negociables(en menor medida). Todos
estos instrumentos tienen costos superiores y requisitos especificos, por los
cuales no todas las PyMes logran acceder a ellos. También esta el factoring de
factura regular, que claramente es un servicio financiero sustituto, pero que
representa costos superiores para el cliente, ya que la mayoria son con recurso.
Los clientes saltan de proveedores, cambian de un producto a otro siguiendo una
relacion entre el que sea menos costoso y el mas accesible. Ya que necesitan
financiarse de la forma mas eficiente buscando costos bajos y facilidad de

obtencién. Podria decirse que esta amenaza es moderada.

Analizando la amenaza de nuevos entrantes, podria decirse que no hay ningun
individuo en especial, pero que cualquier prestador de servicios financieros
podria entrar en el negocio, especialmente empresas de factoring, sea digital o
no, que se metan en el nicho de la FCE, o bancos digitales que estan agrandando
el abanico de servicios a ofrecer. Esta amenaza es muy alta dado la tendencia
de mdltiples emprendimientos en el sector fintech. Las barreras de entrada son

relativamente bajas, dado que los costos son proporcionales a los rendimientos
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y las facturas representan montos asequibles para lo que es la industria
financiera. Lo que mas sube la barrera de entrada es el costo hundido de la

plataforma, lo que termina apenas moderando esta amenaza.

La rivalidad de los competidores es baja, al ser un instrumento nuevo, el Unico
prestador presente no logra hacer pie en el mercado, no es conocido, es dificil
de hallar por lo que no representa una solucion para lo que demandan hoy por
hoy las PyMes. No esta explicitamente diferenciado, ni tienen una gran cartera
de clientes, si tomaramos la metafora de los océanos (Chan Kim & Mauborgne,
2005), podria decirse que este mercado de nicho esta “blue” y que la aparicién
de esta propuesta no enrojecera el mismo, dado que hay muy pocas chances de
pelear con el inico competidor. Es decir, Invoition no tiene captado ninguna parte
representativa del mercado de las FCE como para que la rivalidad sea alta,
porque todo el market share aln no esta dividido y queda mucho para conquistar
del mismo, ya que el segmento no llego a las soluciones ofrecidas por el

competidor.

El poder de negociacion con los proveedores es en este caso con los prestadores
de dinero, que en principio sera Friends and Family, aqui él es poder alto, dada
la buena relacion con ellos y la necesidad de los mismos, que simplemente
buscan proteger el poder adquisitivo del capital, mas que de ganar (perfil
conservador, poco conocimientos de activos financieros). Luego, si se llega a la
etapa de ingresar capital de terceros, el poder con los proveedores sera menor,
ya que todo dependera de la tasa de rendimiento que se les ofrezca. Si bien los
inversores pueden ser multiples, cualquier persona con dinero ocioso es target,
el tema es que estos tienen mdultiples opciones de inversién por lo que solo
miraran el riesgo y el rendimiento porcentual. También habra proveedores no
financieros, como los proveedores de bureaus de crédito, los cuales son
principalmente tres, por lo que su poder es alto. También estaran los
proveedores IT (de hosting, plataforma), frente a los cuales se tiene un poder

alto debido a la cantidad que hay ofrecidos en el mercado.

Con respecto al poder frente a los clientes, seria en este caso con las MiPymes
gue emiten la FCE, quienes quieren transformar su crédito comercial, en un

crédito financiero. Los clientes hoy en dia son mudltiples, como ya se ha
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demostrado en la seccion de la importancia del sector, el tema esta que
seguramente iran al mismo en funcién de los costos que tengan. Es decir, que lo
gue los movilizara sera la obtencion de una tasa diferencial, tanto frente a
competidores con la misma herramienta, como frente a otras herramientas.
Puede decirse que en cuanto a la financiacion el poder es bajo, ya que los
clientes disponen de muchas opciones. Pero que, por ahora, en cuanto a la
herramienta de financiacion especifica, el poder es alto, al ser los Unicos que
ofrecen este factoring de nicho. Y también, que este poder se realza en el nicho

de las MiPymes que no logran acceder a otras alternativas.
2.2 Investigacion de mercado:

Para analizar el mercado se propuso la idea de hacerlo a través de mapas de
empatia (Innokabi, 2018). Son una herramienta relativamente novedosa, la cual
permite principalmente saber quién es tu cliente, que problemas tiene y que
propuesta de valor convendria ofrecérsele. Normalmente lo que se logra con la
misma es personalizar al cliente y definir detalladamente su segmento,
disefiando el perfil del ideal. Se busca analizarlo con 6 aspectos relacionados a

lo humano.

THINK & FEEL?

what the market offers

What does she

' SAYORDO?




2.3 Repaso del Mapa de empatia

Se hicieron consultas con los responsables de 3 entidades autopartistas
proveedoras de las grandes empresas automotrices. Se puede leer sus
transcripciones textuales en el anexo 3. Tanto, Bremet,, F&V SA y MMA SRL
operan en el mercado autopartista nacional. Aqui se hace un repaso de que

expusieron cada uno, y las particularidades de sus observaciones.

El VP de Bremet, M. Rodriguez Riou, explico que su principal financiacion son
los CPD’s descontados en bancos para el corto plazo, y en el largo son
préstamos a tasas subsidiadas con prenda o hipoteca, y que sus colegas utilizan
los mismos métodos. También deja en claro que el principal problema son tanto
las altas tasas (cuenta que a valores del 60% como hoy, es inviable) como la
informacion requerida por las entidades bancarias. Para poder lograr cupo en los
créditos promocionales, tiene abierta cuentas en 9 bancos distintos, aunque dice
gue lo ideal seria solo operar con 3. Principalmente elige en funcion de la tasa si
es a corto, y si es en bienes durables lo que importa es el plazo de amortizacion
de los créditos. Para él lo ideal seria una tasa acorde a los margenes que
manejan y una reforma tributaria que elimine impuestos como al sello y seguros.
Por ultimo, respecto de la FCE, no la ve con buenos ojos ya que le parece poco
gue sea solo para operaciones con grandes empresas, ademas de marcar la

falta de difusion en el sector.

El Sr. Ferreirés, propietario y CEO de F&V, comenzo explicando su situacion, al
ser un caso atipico ya que exporta el 80% de lo que produce y por eso se financia
en el corto con “prefi”, pero igualmente se explay6 sobre la operatoria, tanto de
sus actividades para el mercado interno, como la del resto de los productores
gue no exportan. Observa que la informalidad del sector le quita posibilidades de
ayuda, tanto estatales como financieras, mas ain en momentos como el actual,
donde los bancos tienen las plazas secas. Entiende que las Pymes reciben
cheques a largo plazo, y la Unica alternativa para ser viables, es girar esos CPD’s
como moneda de pago, ahorrandose depositarlos y sus respectivos impuestos.
Para la operatoria en el pais tiene cuenta en el Provincia, Nacion y Credicop.
Relata que para elegir los métodos tiene en cuenta el CFT, ya que existen

muchos costos ocultos normalmente. Para compras a largo plazo utiliza
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financiaciéon del vendedor o tasas promocionales de los bancos estatales.
Quienes estan atento a las tasas de las herramientas son sus contadores del
area de finanzas. Reitera que principalmente la traba en el sector es la
informalidad que no logra alcanzar los requisitos bancarios, por eso hace énfasis
en que sus carpetas estén constantemente actualizadas. Para cerrar, respecto
de la FCE, explica que la ve viable, siempre y cuando las GE, justo antes de que
se efectivice, no la cancelen con un CPD a mediano plazo. Explica que la
precariedad del sector tal vez no permita que las pequeiias operen con la FCE,
porque algunos no se hallan ni inscriptas en el registro MiPyme. Cuenta que para
el régimen sea exitoso en el pais, es necesario un mercado de capitales mayor
en relacion al PBI, ya que en Brasil (con la duplicata) y en Chile, existieron
modelos similares exitosos, pero que sirvieron gracias a la amplia oferta de

capital.

Los responsables de MMA SRL, Sres. Rateno y Vicini, explican que en el sector
autopartista, las multinacionales son quienes corren con ventaja, debido a las
barreras de escala y su capacidad de financiarse con la casa matriz, ya que eso
es muy valioso al operar con margenes del 6 a 8% en la industria. Su principal
fuente de informacion son los bancos y conferencias con personalidades del
mundo de las finanzas. Muestran que la tasa es lo que mas observan ya que da
viabilidad a los proyectos. Respecto de los principales problemas que deben
afrontar son: la falta de rigidez del marco normativo-impositivo-arancelario
argentino, lo que hace imposible proyectar a varios afos. Dicen que la
financiacién ideal a largo seria con tasas fijas. En el corto explican que la FCE
puede ser una oportunidad, porque es una herramienta que los saca de un
escenario de presion, pero el contexto de hoy otorga tasas prohibitivas. Ademas

puede ser una herramienta atractiva, al estar exenta de ciertos impuestos.

A modo de conclusion puede decirse que la industria en el corto plazo (que es el
periodo de competencia de la FCE) se financia descontando los CPD en bancos,
o logrando hacerlos circular entre los proveedores, aunque esporadicamente
pueden conseguir tasas promocionales subsidiadas. Principalmente se informan
con los bancos y sus ferias. Explican que la dificultad de acceso a la financiacion

estd dada por las altas tasas y la falta de carpetas de crédito, por los costos que
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conlleva y la informalidad operacional. Ademas, tienen optimismo porgque se

perfeccione la FCE para que sea atractiva.
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3 Modelo de negocios (CANVAS)
3.1 CANVAS model:

Se utilizara el modelo CANVAS (Osterwalder, 2011) para describir el plan de
negocio propuesto por la empresa, de modo de facilitar la comprension gracias
a esta matriz tedrica. Mostrando de manera basica pero clara como se concibe

el emprendimiento, generando valor.
Propuesta de valor:

Una plataforma digital, principalmente una pagina web con un buen servicio de
web mobile (para ingresar también desde tableta o teléfonos), para el descuento
de FCE, en el caso de las MiPymes que deseen descontarlas. El problema macro
aresolver es la financiacion Pyme. Ofreciendo tasas menores de descuento para
gue las compairiias hagan liquidos sus ingresos a menor costo, junto con llegar
a quienes no logran financiacion. Los clientes son las MiPymes, quienes le
venden a las “grandes empresas”, las cuales intentan recurrir a: bancos,
financieras o hasta la CNV( en menor medida), a descontar sus facturas para
adelantar sus cobros. La tecnologia permite tener una plataforma para operar,
posibilitando disminuir los costos frente a los bancos, primero por gastos de
inmueble comercial, luego, por menor necesidad de personal, seguido por no
estar regulado por BCRA, también por la no necesidad de desplazamiento, lo
gue ahorra gastos logisticos y tiempo al cliente. Logrando, al menos, una tasa
aceptable, y proveyéndole crédito a las Pymes que no llegan a otros métodos.
En este caso otorgandoselos, sin que el respaldo no lo dan ellos. Ser el referente
del segmento de estas facturas logrando ofrecer tasas bajas por estar en este
nicho, sumado al bajo costo de operacién por ser digital, y junto con menor costo
por no estar en el marco del BCRA. En principio se planteara ser una sociedad
lo mas simple posible, dedicada meramente al factoring. También otro diferencial
es, el ofrecer aprobacién y acreditacion en el dia de los montos. Junto con una
politica de bajo uso de papel por cuestiones ambientales, ademas de llegada a
todo el pais desde la plataforma, de modo que una MiPYme del GBA no deba
acudir al microcentro de CABA para descontar, y poder también ofrecer servicios

a lo largo de toda la geografia nacional.
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Pasando en limpio y para tener una estrategia clara puede decirse que, la misién
de existencia es la de ofrecer una solucién de financiacion innovadora,
especialmente en un segmento desatendido. La vision es la de diferenciarse de
la competencia estando en el nicho de las MiPymes de la base de la piramide y
también teniendo la operatoria digital. Con el objetivo de ser el referente en el
factoraje de FCE, y por qué no, en la provision de financiamiento MiPyme. Lo
gue se busca lograr es un posicionamiento estratégico con el eje en segmentos
no atendidos. Se entra al sector financiero con Judo strategy,, (Cusumano, 2001)
con mastering in movement basandose en capacidades propias, como la
plataforma digital y la llegada al nicho. Con la agilidad de estar presente en
primer lugar cuando comienza la FCE, mostrando en el mercado que se apunta
al nicho, y no a robarle parte del market share a los grandes proveedores de
crédito ya posicionados, definiendo claramente que el espacio competitivo es la

MiPyme desatendida.
Cliente:

Se apunta a las MiPymes que le venden a grandes empresas y estan en
condiciones de emitir FCE, las cuales luego deseen descontar dichas facturas
(normalmente el que emite esta factura desea descontarla ya que se licia su
capital frente a inflacion sumado a costos hundidos de inmovilizacién del dinero).
Se estima que estas facturas representen el 10% del PBI, en argentina las
MiPyme demandan crédito potencial de 100mil millones de USD, solo en el 3er.
trimestre de 2018 el financiamiento pyme en el mercado de valores fue de 10.721
millones de pesos. Igualmente se aclara que no todas estas operan frente a
grandes empresas, pero si en gran parte. Ademas la factura debe ser superior a
los montos de referencia (6 millones de pesos desde el 01/05/19, pero que bajara

gradualmente a 100.000 pesos para el 01/12/19).

Se hace énfasis en el segmento industrial, especialmente el automotriz, dado
gue es el rubro en la que la factura ya se comenzo6 implementando, en el que la
mayoria de las pymes provee a grandes empresas. No debe dejar de
mencionarse, nuevamente, que se apuntara principalmente a las empresas que
necesiten financiacion y que no logren acceder a otro método. Especialmente a

la base de la piramide, las cuales operen con empresas grandes. Se estima que
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este target estard compuesto por empresas medianas del sector industrial. Por
eso0 se puede decir que en un principio se tendra una estrategia de enfoque, al
priorizar el nicho. Se segmentaran a los potenciales clientes segun quien
respalde la factura, categorizando la fiabilidad del crédito, es decir, que tan
probable es su cobro, segun historial crediticio, situacion actual, etc., y en base

a ello, se aceptara o no la FCE propuesta.

Puede decirse que se esta re segmentando un nicho, para poder ofrecer una
mejor tasa de descuento, ya que en vez de pagar una tasa de dto. de factura
normal, estas pymes paguen una tasa mas competitiva dado el respaldo que
logran. Las relaciones seran a traves de la plataforma, con un asistente (bot) de

chat, y con consultas formales via correo electronico.
Canales:

Basicamente la manera de relacionarse con los usuarios estara dado por lo que
lo que logra unir a la entidad con el cliente, lo que serd en este caso, la
plataforma. Esta sera quien haga la conexion entre la MiPyMe y el descuento
ofrecido. Sera una plataforma web con fuerte enfoque de disefio intuitivo y una
adaptacion para quienes entren desde dispositivos moviles, ya que se espera un

gran share de acceso desde teléfonos /tablets / mobiles.

Relacion con el cliente:

La llegada fue brevemente explicada en los canales. Para mantenerlos se les
ofrecerd tasas competitivas, mejorando las cotizaciones si los montos son
grandes, o si es frecuente. Ofreciendo un servicio de chat de ayuda para
cualquier inconveniente, un correo para dudas y necesidades que responda
rapidamente. Priorizando una relacién a largo plazo. Con la percepcion del
cliente que se sienta contenido y cercano, con un trato Unico y personalizado
desde el chat y la creacion de su perfil en la base de datos. Ayudandolos a crecer
en su rubro, y salir de los aprietos coyunturales. Para lograr crecimiento, se haria
de la misma manera que la llegada, es decir, por los mismos canales pero

invirtiendo mayor capital en posicionamiento. Una vez fijada la posicion de lider
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en el rubro FCE, ahi si se deberia analizar conseguir recursos para ampliar el

volumen.

Los canales indirectos de llegada para comunicarse llevando un mensaje
publicitario seran, tanto newsletter como publicidad en diarios especializados y
presencia en charlas de consejos, federaciones, camaras y afines. Aunque
obviamente, en un primer momento, el networking de los miembros de la
empresa tendra su preponderancia como nexo directo. El canal de operacion
sera el lazo que vincula la plataforma online de la caja de valores que lo lleven a
la pagina, ya sea la version de escritorio o la mobile, que sera de facil manejo.
Con una plataforma que sea intuitiva, y seduzca explicando las ventajas y con

ayuda al cliente estimulando la percepcion de un vinculo directo.

Puede usarse como canal los diferentes sectores de la industria, mismo las
grandes empresas, las cuales dan el respaldo y a su vez lo recomienden.
Promoverse desde la pagina de la caja de valores a través de las cuales se
pueda contactar potenciales usuarios. Publicidad en diarios sobre economia y
negocios (ambito, bae, cronista, comunidad de negocios de LN, iprofessional,
iproup y su seccion fintech). También desde los consejos de profesionales de
ciencias econdmicas, el Observatorio Pyme. Lo importante es fijar la posicion de
liderazgo, luego cuando la tasa ya sea conveniente, no sera necesario mayor
esfuerzo. Asimismo se promocionara en la camara fintech, que ofrecen diversos

servicios.
Flujos de ingreso:

Los incomes se generan por el cobro de la FCE, la ganancia la marca lo que le
cuesta al cliente hacerse de dinero liquido para continuar su negocio, este monto
es la diferencia entre lo que se le paga y lo que se cobra de valor nominal de la
FCE, es lo que se le descuenta. Se cobra una tasa, la activa, que sera similar a
la del mercado, pagan por la comodidad de descontar de forma digital, rapida,
segura y confiable. Los precios que se cobran son en base a tasas dadas por la
duracion de la factura, el riesgo idiosincratico de la macro, etc. segun eso se
hace el descuento. Una vez transferida la FCE, se transfiere el dinero al CBU del

cliente, del monto nominal de la factura menos la tasa acordada.
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Recursos:

En este rubro se resalta cuales son los elementos claves para el funcionamiento
del negocio. Principalmente se necesita capital para operar. En un primer
momento se apunta a inyectar capital propio, una inversion inicial cercana al
millén de pesos, y luego inversores friends and family que aporten el capital
operativo. A estos ultimos se los retribuira con el pago de una tasa pasiva a
cambio de dicho mutuo, ya que lo que aportan estos inversores se trata de

deuda, no de participacion en el equity.

Por el lado de los intangibles, se destaca el know-how del equipo desarrollado

desde el plano académico y la capacidad de empatia con el cliente.

Otros elementos clave: ademas del dinero para poder pagar, se necesita una
pagina para poder ofrecer el servicio de forma digital, facil e instintiva. Aqui
estara la clave para el buen funcionamiento del negocio. Este desarrollo debe
ser tercerizado. Otra parte importante es el tema de la seguridad digital, tanto
desde la recepcion de facturas apocrifas, como el riesgo de hackeo de la pagina,
ya que existe el riesgo de que roben la informacion y hasta pidan rescate. El
equipo, en referencia a la computadora para operar sera propio, salvo el server

gue serd tercerizado por cuestion de costos.

También estan los elementos claves de la propuesta de valor, que son los
recursos que diferencian y hacen unico el proyecto. La presencia en el sector no
atendido, y la ventaja de costos operativos son los elementos destacables, para

poder ofrecer las tasas razonables a sectores marginados.
Partnership:

Principalmente se propone seleccionar como socio estratégico a Nosis, un
programa que provee de calificacion crediticia. Este es quien analiza las
variables para otorgar o no crédito. A través de sus propios algoritmos es que se
vera si comprar o no la FCE segun exigencias determinadas en sus andlisis. El
programa revisa diferentes variables, gracias a las cuales se puede personalizar
y decir si es un cliente que cumple con los criterios de aceptacion. Esto se
acomparfa con un servicio de scoring que determina también los niveles de

aprobacion.

22



Otro partner que acompafara con el que habra que tener la mejor compatibilidad
posible, es con la Caja de Valores, quienes son los depositarios de los titulos a
descontar, en donde se tendra una cuenta comitente. Y por ultimo también con

algun broker de la BYMA/Rofex para la operacion del délar futuro.

No se observa necesario hacer partnership comercial con ninguna institucién
financiera, ya que si bien son importantes sus carteras, no son vitales dado que
las MiPyMes no suelen acceder a créditos bancarios y estdn marginadas. Podria
evaluarse conformar sociedad con un posible partner que aporte cartera de

clientes “marginada” como lo puede ser alguna financiera de dto. de cheques.

Por el lado de los proveedores de tecnologia, el desarrollador web, que
programe, que haga servicios de mantenimiento a la plataforma y se sienta parte
del equipo por mas que sea tercerizado. El servidor (hosting), también

tercerizado, el cual que no se caiga, que sea barato y confiable.

También podria considerarse socios clave a contadores o0 consultores
financieros tercerizados de las MiPymes quienes recomienden el servicio. Y, a
la hora de buscar posicionamiento, las oficinas del Estado, como la Secretaria
de Produccion, al serles de gran utilidad al prestar este servicio a las MiPymes
(a quienes ellos “protegen”), de modo que puede servir como un partner que
promaocione. Y por otro lado, considerar también como socios estratégicos a los
F&F quienes ponen el capital a disposicion. Por dltimo el abogado, quien sera

tercerizado, también va a ser clave en caso de cobros de morosos.
Actividades:

El negocio en si es actividad financiera, lo que hace netamente es comprar
facturas descontdndolas y esperando su cobro en el futuro. Las actividades

principales de la cadena se pueden dividir en 4:

-lero. conseguir los fondos, pagando a los F&F que invierten, una tasa pasiva y
dandoles un documento respaldatorio que demuestre su inversion. Ademas de

devolverles su capital mas intereses.

-2do. es el captar la FCE del cliente, y “tasar” el porcentaje de descuento acorde

a los valores de referencia del momento.
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-3ro. es operar la cobertura, es decir comprar el délar futuro para el dia que se

efectivice la FCE, de modo de estar cubierto. Cubrir el dinero “ocioso” en los FCI.
-4t0. encargarse del cobro del valor nominal de la FCE por parte del acreedor.

Aunque también se agregan tareas non-core que son de gran importancia en la

llegada al cliente y otras actividades de marketing, y contables.
Costos:

Los costos de la empresa estardn compuestos por los valores de operar con la
plataforma con su mantenimiento, el servidor, la inmovilizaciéon de capital a la
espera del cobro (tasa pasiva), la porcion incobrable que genere perdidas, el
empleado que registre las tasas a aplicar, otro empleado o el mismo que lleve al
dia los cobros y la computadora que utilicen. Junto con las cuentas bancarias y
Caja de Valores. Y luego costos de operacion tales como costos impositivos. El
principal costo del negocio es la inmovilizacion de capital. Las acciones de

marketing también compondran los egresos.

También estara tercerizado por un lado el servidor de rate crediticio, Nosis
Manager y por otro, el abogado en el caso de los incobrables, aunque su costo

sera bajo ya que consta del cobro de documentos facilmente ejecutables.

Respecto de los gastos IT, el servidor pega saltos a mas demanda, ya que puede
atender mas clientes a la vez pero es relativamente fijo al principio, y el costo de
la plataforma es uUnico, con inversion inicial, mas alla de los movimientos y

actualizaciones futuras.
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4 Analisis estratégico y del entorno

La oferta de servicios financieros tiende a la digitalizacion de los procesos, tal es
asi que toma magnitud el mercado fintech como solucién a la simplificacion de
los mismos. El hecho de ser herramientas netamente digitales, es decir, sin
relacion fisica con el demandante, hace que se permita ahorrar costos, sumado
a que también se ahorran gastos que derivan de regulaciones, especificamente
la Ley de Entidades Financieras. Estas ventajas del mundo financiero digital,
también proveen facilidades de acceso, al hacerlo todo a través de sistemas en
linea, proveyendo herramientas para todo el pais. Es por estos motivos
principalmente, que esta creciendo tanto la oferta de productos financieros de
este estilo, los cuales otorgan tasas extremadamente competitivas en relacion a

los proveedores tradicionales-no digitales.

El entorno de la herramienta financiera a utilizar, es una novedad en el mercado,
si bien ya esta formalizada su implementacion, y tiene un cronograma de
apertura en cada rubro, aun puede tener modificaciones, ya que se esta
intentando optimizar su funcionamiento. En otros paises de la region, como el
caso de Chile, su volumen representa el 10% del PBI del pais, por lo que al
parecer tiene un gran potencial. Esta FCE ya esta legalmente en funcionamiento,
pero no en los hechos, es por eso, que cuando arranque a funcionar en la
practica, se supone, sera de gran importancia ya que representa una

oportunidad.

Para desarrollar el andlisis de la seccion en cuestion, se utilizan varios modelos
y matrices tales como, FODA, modelo de Abell y Ansoff principalmente, aunque
no seran los Unicas. El objetivo es que mediante los mismos, poder analizar un
entorno, tanto interno como externo, para tener fundamentos sobre los

supuestos propuestos.
4.1 Modelos de analisis

4.1.1 Modelo de Abell:
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Modelo de Abell:

Definicion del Negocio mediante tres dimensiones

FUNCION DE USO

Financiacion MiPyme

/\

| TECNOLOGIA | | CLENTE

Servicio 100% digital MiPyMe que emita FCE
-costo Principalmente base de
+facil acceso piramide, industriales y
Utilizacion de herramienta medianas

nueva ( FCE)

El modelo (Abell, 1980) es utilizado para posicionar y segmentar, ademas de
definir el negocio en cuestion. Esto permite definir la estrategia a utilizarse. La
funcion del uso contiene la necesidad que sera satisfecha, en este caso, la
principal es la financiacion en el caso de las MiPymes, como lograr que los
créditos comerciales que tengan a su favor, puedan ser transformados en liquido

evitando los riesgos ya mencionados anteriormente.

Por el lado de la tecnologia, su eje muestra el diferencial mas importante que se
dispone en este servicio, que es el poder hacerlo de manera 100% digital, lo que
permite reduccién de costos y facilidad de acceso. También otra innovacién para
lo que es el sector financiero, es la incorporacion de la FCE, lo que es un hecho
cuasi unico y novedoso. La ecuacion de aplicacion de herramientas digitales,
junto con la utilizaciéon de un método recientemente implementado, otorgan la

capacidad de tener un gran diferencial.

La linea de consumo exhibe que cliente sera atendido, aqui principalmente se
marca la MiPyme que emita la FCE. Igualmente se puede socavar aun mas y
explicar que se promovera principalmente la interaccién con las empresas de la

base de la piramide, medianas e industriales.
4.1.2 FODA (Krieger, 2013):
Comenzando por el lado de los factores ambientales se puede decir que es una

amenaza el entorno econdmico en el que se encuentra el pais actualmente, pero
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gue se trata de algo coyuntural. La actual situacién genera que la actividad
econdémica sea menor y exista recesion acumulada a lo largo de varios
trimestres, esto provoca que haya menos flujos de fondo y por ende, menor
potencial de facturacién. También genera la quiebra acompafiado de cierre de
las PyMes, que son las empresas que mas sufren estos vaivenes, ya que al tener
menos poder en las relaciones comerciales, son los que mas padecen las
presiones financieras. Las altas tasas son una amenaza dado que hay poca
oferta crediticia y la demanda se hace practicamente inviable. Existen dos
grandes oportunidades, principalmente la aparicion de la FCE que aun no se
implemento, y que solo existe un potencial competidor, genera mucho blue ocean
el cual invita a participar. Esta factura promete ser la solucion de los problemas
financieros de las empresas mas chicas del ecosistema, tiene mucho potencial
en cuanto a volumen de crecimiento, y si bien ya fue promulgada por el
Congreso, en los hechos aun no esta en funcionamiento y es el momento de
aprovechar dicho mercado desatendido, como lo es la provision de soluciones
financieras a las MiPymes. La otra gran oportunidad es la irrupcion del negocio
fintech, herramientas financieras digitales, las cuales otorgan simplicidad y
reduccion de costos. Las personas estan comenzando a ver las fintechs como
una solucién superadora tanto por costo como por practicidad frente a las
financieras tradicionales, lo que representa también otra ola de impulso a la cual
es recomendable subirse. Legalmente se estd sujeto a menores costos
operativos siempre que se trabaje desde lo digital y no se esté, al menos por
ahora, regulado por CNV, ni BCRA. Otra oportunidad es la de operar la cobertura
con délar futuro, ya que el mercado de estos contratos esta siendo ampliado este
afo en el pais, comenzando a operar en BYMA y puede ser de gran provecho

su utilizacion.

Prosiguiendo por la mirada de la perspectiva interna, comenzando por las
fortalezas, puede decirse que se apunta a las MiPymes, las cuales representan
el 99% de las compaiiias del pais. Principalmente a las de la base de la piramide,
las cuales no tienen casi acceso a la financiacion, suelen concurrir a financieras
o entidades ilegales, ya que ni a los bancos llegan. Otra fortaleza es la de tener
bajo costo gracias a no estar regulado por el BCRA, a diferencia de los bancos

regulares, lo que implica ahorros en la operatoria, como evitar tener encajes y
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demas. Otro aspecto positivo es la operatoria digital, la cual disminuye costos
como por ejemplo el de locacion, evitando pagar un alquiler, o el poder estar
presente en cada rincon del pais donde una MiPyme requiera financiarse con su
FCE, ya que, gracias a tener un negocio 100% digital, se evita el desplazamiento.
También operar online y sin papel otorga una fortaleza de pertenecer a esta
nueva ola green de organizaciones con mentalidad verde. El hecho de trabajar
con dinero prestado, permite que se pueda deducir impositivamente la pérdida
gue conlleva la tasa pasiva, deduciendo esos intereses. La principal debilidad
va a ser llegar al cliente en un principio y convencerlo de que el servicio es
practico y conveniente frente a otros métodos. Si bien parece divisible, se
complica hacerse visible porque el sistema de FCE esta recién comenzando en
el pais. Otra debilidad es la falta de trayectoria, si bien se dispone de un know-
how desde el ambiente académico, no se tiene presencia en el area de la
practica y eso puede jugar en contra. Y una ultima debilidad es la operatoria de
cobertura con dolar futuro, lo cual puede ser riesgoso si en algun momento
existen corridas, corralitos u otros hechos excepcionales (aclaracion: las
volatilidades macro son variables exégenas, pero pasan a ser algo interno
cuando es una caracteristica que solo este negocio propuesto sufre, y no el
resto. Porqué el resto no opera con dolar futuro, entonces es una debilidad propia

de la operatoria interna)

Para resumir podria decirse que el ambiente externo representa mas bien una
oportunidad mas alla de los problemas econdémicos, por lo que se tiene una
vision global positiva. Por el lado interno, puede interpretarse que si bien la falta
de trayectoria puede ser un duro obstaculo, mas a la hora de llegar al cliente, los
bajos costos y la practicidad del sistema lo paran al negocio de un lado mas
ligado a la fortaleza. Entonces, al converger la fortaleza interna con un ambiente
externo positivo de oportunidades, la teoria del marketing orientaria hacia una
expansion del negocio. De modo que las fortalezas y oportunidades neutralizan
y superan los factores negativos de amenaza y debilidades, resultando en una

proyeccion positiva de viabilidad.
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Matriz FODA

Oportunidades

El 99% de empresas son MiPYmes Aparicién de FCE- baja competencia
Bajo Costo- NO regulacién BCRA Irrupcion de las Fintech

Operatoria digital

Eco-friendly

Operar con deuda descuenta lIGG

Debilidades Amenazas

Llegar al diente Situacién econdmica actual
Convencerlo del régimen Quiebra de Pymes

Falta de trayectoria Alta tasa de referencia del BCRA

Riesgo de corridas, volatilidades

4.1.3 Matriz de Ansoff:

Esta matriz (Ansoff, 1957) permite definir cuestiones sobre el desarrollo o no, ya
sea de mercados o de productos, dependiendo el entorno. Por el lado del
mercado, se puede decir que el mismo no cambio, ya que es siempre similar la
demanda potencial de financiacién que tienen las MiPymes. El tema aqui no es
gue aumento eso, sino su dificultad para hacerse del crédito, que nunca se sacio.
Lo que si es realmente nuevo, es el producto, gracias a la nueva herramienta,
esta FCE, que une la necesidad de transformar al crédito comercial con el crédito
financiero, de modo que la oferta de factoraje de FCE, si, es algo novedoso.
Entonces, siguiendo a Ansoff, si estamos en un mercado igual, pero con un
producto nuevo, lo que habria que hacer es desarrollar el producto, es decir,

impulsar la plataforma de factoring de FCE.
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Matriz de Ansoff

PRODUCTOS

ACTUALES NUEVOS
0
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-l . ¥
= i PENETRACION o Desmsg.g‘_- mmm Ubicacién actual
o G DE PRODUCTOS

L
o
<
(&)
(44
w
= 2 SEGMENTACION

& 0 DESARROLLO DIVERSIFICACION

= DE MERCADOS

4.1.4 Matriz de Boston Consulting Group:

Este andlisis (Henderson, 1973) se utiliza para tomar decisiones estratégicas en
base a productos o servicios, determina en que productos invertir los recursos.
El servicio ofrecido tiene una demanda potencial enorme, ya explicando la
solicitud de crédito de las MiPymes vy lo dificil que es acceder para ellas, se
proyecta que la ayuda la FCE acerque la demanda a la oferta. De modo que el
negocio del factoring de FCE tiene proyectado crecimiento. Hoy por hoy la cuota
del producto en el mercado es cero, porque aun no funciona. Al estar ubicados
arriba a la derecha de la matriz, por tener cero de market share pero crecimiento
esperado positivo, se halla en la posicion de un producto incognita, el cual
precisa de inversion dado su potencial. Para luego, tratar de convertir este
interrogante en producto estrella cosechando sus beneficios. Todas las estrellas
alguna vez fueron incognito, por eso se necesita de fondos para lograr market
share captando nuevos clientes. Por este mismo se recomienda ejecutar
acciones para comunicar al segmento objetivo los beneficios del servicio
ofrecido. Ademas se deberia de expresar las comparaciones de desempefio

frente a competidores en el sector de los servicios financieros.
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Matriz BCG

Ubicacién Actual

CRECIMIENTO DE MERCADO

PARTICIPACION EN EL MERCADO

4.1.5 Andlisis PESTAL:

Esta herramienta tedrica (Ayala Ruiz & Arias Amaya, 2015) permite abarcar
distintos aspectos del macro entorno, ya que incide sobre varios sectores, que

afectan al negocio planteado.
Factores politico-legales:

Principalmente lo que mas afecta el plan propuesto es la regulacion de la
herramienta por parte de la AFIP y la CNV, ya que ambas entidades fueron
dotadas por el Congreso de la Nacion como reguladoras del régimen. Si bien ya
se implementa y deberia de estar en funcionamiento el mismo, existen
constantes cambios como en el cronograma de implementacién, o mismo en la
regulacion de los montos minimos. A modo de ejemplo: el monto minimo para la
FCE a partir del 01/05/19 iba a pasar a ser de 2.000.000 de pesos a 50.000, pero
sobre la fecha se decidié que el valor se elevase a 6.000.0008%, luego existio la
propuesta de que se implemente un cronograma de disminucién del mismo, de
modo que en diciembre de 2019, se logre un piso de 100.000$. Tal es la falta de
firmeza de las medidas adoptadas, que la Agencia tiene abierta una convocatoria

a ideas para mejorar su implementacion.

Por el lado de los factores regulatorios de la entidad que ejerza el factoring digital,

por ahora no ha salido ninguna medida que regule la prestacién de estos
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servicios de manera digital, por lo que, por el momento, no se encuentra regulado
por el BCRA. Aunque tal vez a futuro, debido a la multiplicacion de oferentes de
servicios fintech, puede que se produzca una legislacién que las encuadre bajo

algun tipo de régimen.
Factores econémicos:

A medida de que repunte la actividad econdmica en el pais, comenzara a haber
mas flujo de fondos dentro del segmento MiPyme al que se apunta. La actividad
economica actualmente se encuentra en un momento de retraccion, lo que
genera que no haya tanta emision de facturas en general. Por otro lado, las tasas
de referencia del BCRA son de alrededor del 70%, por lo que endeudarse para
invertir en economia real es cuasi imposible. La inversion en el pais es muy baja,
las tasas hacen que las empresas no se financien en los bancos y que los
créditos a cobrar tengan un costo de oportunidad muy alto, sumado a la pérdida
de poder adquisitivo por parte de la inflacion y las repentinas devaluaciones. Es
por esto, que la FCE cobra importancia, dando certidumbre de cobro de los

créditos, transformando los comerciales en financieros.
Factores sociologicos:

Por el lado de la sociologia, hay que hacer mencion de la composicion al entorno
del target al que se apunta. La FCE es emitida por una MiPyme que le
vende/provee a una Gran empresa, la mayor parte de las primeras suele operar
con las segundas. Son las emisoras quienes tienen la disposicion de acudir a
servicios de factoraje. Por eso, resulta importante resaltar que su demanda
crediticia potencial es de 100 mil millones de USD anuales. Ademas estas son

aproximadamente el 99,4% de las compafiias que operan en el pais.
Factores tecnoldgicos:

La irrupcion de las fintechs en el entorno de los servicios financieros marco el
corrimiento de la barrera tecnolégica. Hoy por hoy, internet representa una
manera confiable y eficiente de relacionarse con los proveedores, ya sea
comerciales o de servicios non-core de la empresa. A través del trabajo en linea
se permite operar de manera eficiente, ya existen paginas que ejecutan el

factoring digital. Simplifica y baja costos, acerca a quien la quiere comprar de
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quien la ofrece. Probablemente en el futuro haya mejoras de los servicios con
soluciones como blockchain o internet of things, lo cual haya que incorporar al

negocio, para estar a la vanguardia y mantenerse competitivo.
Factores del medioambiente:

Actualmente, los habitantes de cada pais comienzan a darse cuenta de la
importancia de proteger el medioambiente. Si bien la plataforma no esta sujeta
a regulaciones del mismo, ofrecer una plataforma 100% digital sera valorada,
primero por la politica de no utilizar papel, lo cual evita la matanza de arboles y
segundo que omite el desplazamiento fisico del material, por lo que se ahorra la
emision contaminantes de los vehiculos. Lo anteriormente explicado, muestra
como el servicio permite reducir la huella de carbono, haciendo un servicio
meramente mas amigable para el medioambiente, frente a las financieras

tradicionales.

Regulacion del régimen de FCE
Politioo Legal Regulacion BCRA marco normativo fintech

Retraccién econdmica

Econémicos Tasas de referencias BCRA altas, baja inversion
Demanda crediticia del 100 mil millones de USD
Sociolégioos Dificil llegada a financiarse
Irrupcion fintech
Tecnolégicos
Conciencia ecolégia, cero emision de papel
Ambientales

4.1.6 Matriz McKinsey (Dvoskin, 2004):

Por el lado de la atraccion del mercado, se puede decir que la demanda de dinero
por parte de las MiPymes esta desatendida, que estas representan una demanda
potencial de crédito de 100 mil millones de USD anualmente. La rentabilidad hoy
en dia es baja, pero se espera que con la normalizacién de tasas, es decir una
vez pasado los problemas coyunturales actuales, se aumenten los rendimientos.
La estructura competitiva es muy baja, no hay practicamente competidores y el
segmento objetivo necesita la financiacion. La diversidad es rica, ya que en un

futuro seran empresas de todos los rubros quienes accedan al régimen, lo que
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permite estar cubierto de crisis sectoriales puntuales. Y el contexto de hoy en dia
si bien genera recesion, también logra que las empresas estén dispuestas a
cualquier costo con tal de evitar volatilidades a la espera de cobros. Por todo

esto puede decirse que la atraccion es alta.

Por el lado de la posicion competitiva puede plantearse que si bien es una
estructura chica, es una ventaja por los bajos costos, luego el crecimiento
proyectado es grande ya que se esta arrancando de cero. La rentabilidad
proyectada sera en ddlares y la cobertura también serd en moneda dura lo que
lo hace mas seguro el resguardo del capital. La posicion tecnolégica también es
anica, no solo por su vanguardia, sino por ser los Unicos. Los puntos que
desfavorecen son la poca practica del managment, la imagen por la falta de
trayectoria en el sistema financiero y la incertidumbre que genera no haber
estado operando antes. En limpio podria hacerse una ecuacion de que la

posicion es medianamente competitiva.

Siguiendo a la matriz habria que hacer inversiones para crecer. Lo que se debe
hacer es desarrollar las fortalezas y sostenerlas, es decir, permanecer a la
vanguardia y tener costos aceptables con facil acceso. También se recomienda
reforzar &reas claves vulnerables, como puede ser tal vez el contratar
managment con experiencia para ganar credibilidad y know-how operativo.

Matriz McKinsey
Ubicacién actual

PROTEGER POSICION
CRECER AL MAXIMO

CRITERIOS

« TAMARO
CRECER GANAR EXPANDIR SELECTIVAMENTE |,
SELECTIVAMENTE SELECTIVAMENTE O COSECHAR

CRITERIOS

B PROTEGER Y
REORIENTAR

DESINVERTIR
INES |+VENDER MAXIMIZANDOEL
CASH

*REDUCCICN DE COSTOS
FIJOS

ATRACCION DEL MERCADO

POSICION COMPETITIVA

4.1.7 Matriz de Hofer y Schendel:
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Siguiendo esta matriz (Levy, 1998) habria que en un primer momento, delimitar
el estado de evolucion del mercado. Si bien el tamafio de demanda de crédito
del sector se espera sea constante, el desarrollo del factoring digital de facil
acceso esta recién irrumpiendo, y la herramienta FCE mé&s aun, es por eso que
hay que considerar que el mercado esta en desarrollo. Siguiendo esto, y sin
importar la posicion competitiva tenida en cuenta, siempre y cuando no sea
abandonar, habria que implementar estrategias para aumentar la participacion

en el mercado.

Matriz de Hofer y Schendel

POSICION COMPETITIVA RELATIVA
FUERTE l MEDIA I DEBIL  |ABANDONO?
et i . Ubicacién Actual
DESARROLLO A | STRATEGAS. | pppm—1
U AUMENTAR LA ESTRATEGIAS
TURBULENCIA | PARTIGIPACION |~ l%fé_‘e_
= = EENCIA
Q
»’F ST LIQLADACION
A - [
ESTADO | CRECIMIENTO <  RECAIENTO > DESINVERSION
DE e R e
EVOLUCION
DEL MADUREZ N B
MERCADO | saturacion | (  esamass
/ \ IZFRI'P-I'»’AF»HJHM"/
PETRIFICACION| ™~ |
DECLINACION NERCADO REDUCCION DE BECORS0S

Conclusién analisis modelos:

Para concluir después de todo lo analizado por las matrices y herramientas
vistas, puede expresarse que la necesidad del negocio actualmente es trazar un
plan que encamine cémo abordar al cliente. Lo principal en los primeros meses
sera crecer y llegar a los consumidores explicando las ventajas del negocio,
cuales son los diferenciales y por qué le conviene este y no otro servicio. Dando
a entender lo facil que funciona el mismo, y como no les aumentara ningan costo

a ellos, sino que los ahorrara del costo oportunidad y riesgos de volatilidad.
4.2 Andlisis del usuario

El servicio ofrecido sera utilizado por la persona juridica que entre en la categoria

de MiPyme y le facture a las grandes empresas. Pero quien toma la decision de
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consumir el servicio es el que esta a cargo de las finanzas de la compafiia. Por
lo que son personas fisicas/humanas, las cuales al ver que la compaiiia tiene la
necesidad de financiarse, vayan a optar por liquidar la FCE. Hoy en dia dado el
contexto, las empresas precisan constantemente financiarse, especificamente
los créditos comerciales son sometidos a pérdida de poder adquisitivo y altos
costos de oportunidad debido a los valores de tasas, es por ello, que es menester
liquidar esos créditos. Si se siguiera una especie de piramide de Maslow
MiPyme, podria decirse que hacerse de fondos y movilizar ese crédito comercial
gue estaba a la espera, es una necesidad fisiol6gica de las mismas, y las que no
lo logran, pierden viabilidad del negocio. Por eso mismo es que un gran numero
de PyMes fueron a la quiebra en el ultimo tiempo, al no lograr cubrir esta
necesidad bésica, cuasi fisiolégica de una organizacion, que es conseguir
liquidez, que es basicamente el producto ofrecido, ya que toda prestacion, por

MAs servicio que sea, provee un producto intangible detras.

El consumidor al que se apunta no es necesariamente la empresa mas
sofisticada del mercado, ya que, por ejemplo las PyMes mas “capaces” hoy en
dia emiten ON’s en la Bolsa para operaciones de largo plazo, y para el corto
generan fideicomisos con sus créditos comerciales a favor y los venden
conglomerados, por lo que obtienen costos de financiacion mas bajos. Por esto
mismo, es que se apunta en principio a empresas que tengan necesidad de
financiacion pero que no logren el nivel de acceso a estos métodos, podria
decirse que el target es la base de las Pymes, las cuales también tienen
dificultades de llegar a los bancos tradicionales. Lo que se busca no es
necesariamente ofrecerles la mejor tasa, sino una tasa aceptable y de facil
llegada, dentro de un contexto de dificil acceso, con poca oferta al sector. Otro
factor, es que estas seran principalmente las industriales, las cuales operan

regularmente frente a las grandes empresas y con los volumenes del reglamento.

El proceso de decision de demanda (Dvoskin, 2004) del servicio se da cuando el
encargado del area financiera observe necesidad de liquidez o vea un contexto
de volatilidad de la moneda en que emitié su factura y quiere cubrirse del mismo.
Este requerimiento es una voluntad interna, tanto por factores externos o como
internos de la empresa que llevan a querer transformar el crédito en dinero

liquido. La busqueda de informacién para resolver la situacion depende mucho
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de la sofisticacién de la empresa, pero principalmente, segun la investigacion de
mercado, surge de consultas a quien lleve la contabilidad de la compafiia y a
lecturas en diarios especializados. La evaluacion de alternativas no son muchas,
dado que existe el factoraje regular o las entidades ilegales, pero las PyMes mas
basicas no suelen tener muchas opciones a la hora de efectivizar un pago. Se
suelen valer por dos pilares, primero el costo del servicio, y luego la practicidad
del mismo. Una vez realizada la primera experiencia, suelen repetir el proceso
dando como resultado un proceso de baja complejidad, gracias a que creen
haber optado por una herramienta de bajo precio. La evaluacion posterior al
consumo sera satisfactoria si creen que consiguieron un servicio optimo en
relacion precio/facilidad, la cual les permita seguir operando, teniendo costos y

facilidades superadoras frente a las alternativas.

El consumidor del factoring digital de FCE estara frente a una oferta cuyo ciclo
de vida esta recién comenzado, por lo que al principio su proceso sera de
evolucion de problema extenso, dénde requerird de mucha informacion y por lo
qgue la velocidad de la decision ser& lenta. Es por eso que habra que hacer
especial énfasis en el posicionamiento del servicio en el mercado, explicando

coémo funciona y sus ventajas.
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5 Plan comercial:

5.1 Las 4P’s de Marketing

Precio:

La necesidad de financiacion tiene un valor, la politica tiene que cubrir costos a
largo plazo, tiene que pagar los gastos corrientes administrativos, de servidor y
tasas pasivas pagadas a los inversores, pero también tiene que dejar un margen
superior para cubrir los costos iniciales de la plataforma y desarrollo. Es por eso
qgue el precio tiene que ser logico, tiene que permitir sobrevivir y un ROI
aceptable. El costo del capital marca el piso, el costo de lo que se paga por el
dinero, y la demanda marca el techo. Los productos similares marcan precios de
referencia sectoriales. Por eso hay que conocer los costos, la demanda y la
competencia. El costo proviene del proceso de transaccion, mas el servidor, mas
los salarios, mas la amortizacion de la plataforma, mas el costo de la tasa pasiva,
mas el margen propuesto. Todo esto tiene que ser un valor que no supere el
techo que pone la demanda, y no estar demasiado elevado en comparacion a
los costos de factorial bancarios, ni tasas de entidades ilegales. Junto con
acompafarse de la estrategia de penetracion, siempre que los margenes tiendan

a ser positivos a futuro.

Se espera tener un costo superador frente a los bancos, y relativamente
competitivo frente a las fuentes informales (si bien aqui hay ventajas de operar
en blanco y el no traslado de efectivo). En un principio habria que tener una
politica ciertamente agresiva en cuanto a trabajar apenas por encima del costo
para generar un buen volumen de clientes en cartera, y luego si apuntar a
recuperar lo invertido en 5 afios. No se hace referencia en cuanto a ejemplos
reales de los costos de la competencia sustituta, ya que los valores son muy
volatiles y dependen de la politica del momento del BCRA y de las expectativas

de devaluacion.

De todos modos los costos no deben fijar los precios, pero si sirven para tener
referencia de hasta qué punto se puede jugar con los mismos. El objetivo es

poder principalmente cubrir los costos con 2 puntos por encima de la tasa pasiva,
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esto si se puede ejemplificar numéricamente ya que es el spread esperado, el

cual impone la empresa.

El negocio propuesto hace que los clientes core del servicio tengan una
elasticidad precio relativamente alta dado que es un menester para ellos operar
con liquidez. Por el lado de la elasticidad ingreso, es elastica casi en un uno a
uno, ya que los ingresos se generan por ventas a través de la FCE, y si cae su
ingreso, no tendran créditos para liquidar. De todos modos, si existe una época
de bonanza repentina, también es probable que la MiPyme “aguante” el cobro

de la FCE, por lo que en esos casos la demanda no seria tan elastica.

En este caso la conducta que se puede tener sera una mezcla entre adaptable
pero mas bien oportunista. Esta ultima condice con la relacion de estar atento al
mercado y la oportunidad que genera estar en un segmento desatendido, y la
adaptativa, que permite un costo inferior gracias a la posicién tecnoldgica de
hacer todo digital. Por lo que se tiene que ajustar precio segun circunstancias,
pero también aprovechando las variaciones del mismo para aumentar market
share, concentrandose en aumentar las ventas, con costos menores, ajustando
los valores al instante. Vale aclarar que al cliente se le explicitara las tasas de
descuento segun el criterio de Costo Financiero Total, y junto con también el

valor nominal que se le pagaria en mano.
Producto:

Si bien se trata de un servicio financiero, siempre hay un producto implicito detras
del mismo. El producto que se le otorga es el beneficio basico de cambiarle un
crédito comercial por liquidez, es decir se le hace un trueque digital de la
promesa de pago de su comprador por dinero en efectivo (en una cuenta). El
genérico ofrecido es basicamente eso, la financiacién a través de una factura a
cobrar y a cambio se le da el dinero listo para usar. Satisface la necesidad de
fondos liquidos. El producto esperado es que se acceda facilmente al servicio,
gue no haya requisitos, y que los valores de descuento sean razonables. Parte
del producto aumentado es la rapida y amable atencion al cliente ante dudas y
dificultades para procesar, que exista una atencion a sus requerimientos sobre
dudas o problemas desde un lado humano, que esté atento a resolver lo que no

figure o halle el consumidor en la plataforma. Y un producto potencial podria ser
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un programa de fidelidad que disminuya los costos de descuento a medida que

el cliente aporte mas cantidad de FCE en el tiempo.

Por lo visto anteriormente, se propone que ademas de ofrecer el factoring de
FCE de nicho, que haya una llegada al cliente, que se esté a disposicion del
mismo, teniendo un chat abierto con el operador en caso de necesitar algo
urgente y que exista un correo peridodicamente revisado que responda todo tipo
de necesidad del cliente. Promoviendo la inquietud por el lado del cliente, de
modo que haya un relevamiento de la conformidad, de que los aqueja, de como
ir constantemente mejorando lo prestado, estando atento a si existe otro habito

de consumo que genere un cambio en el negocio.

Brevemente se puede describir el proceso de la prestacion del servicio, que sera
mas detallado en la seccién operaciones: se recibira el pedido de descuento de
factura, se revisara, se pasara por el partner de verificaciéon de crédito, se le
tasara segun los factores del entorno. Una vez confirmado el mismo se
procesaran los pagos, y se esperara la transferencia de la acreencia del monto
de la FCE.

Plaza:

La propuesta en el aspecto de la plaza es firme pero abarcadora a la vez. Firme
por que debe operar dentro de las organizaciones que facturen sus actividades
en el pais, pero es amplia ya que al ser digital no tiene restriccion de alcance
dentro de toda la jurisdiccidon nacional, siempre que se cuente con acceso a la
red. El no tener internet es un impedimento para obtener el servicio, pero los
polos productivos a los que se apunta principalmente no tienen ese tipo de
inconveniente. Una gran restriccion es que la MiPyme a la que se apunte, no
cumpla con el monto minimo en facturacion (preparado para fin de afio en
100.000%) o que no esté vinculada comercialmente con una gran empresa, de

modo que por alguna de estas dos condiciones, no logre emitir la FCE.

De todos modos, cabe recordar que el servicio apunta a la base de la piramide
en cuanto a nivel de sofisticacion dado su dificultad de acceso al crédito. El
enfoque estara centrado en CABA y en el GBA principalmente, donde se
encuentra la mayor parte de la matriz productiva MiPyme industrial. Ademas de
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gue los miembros de la entidad viven ahi, de modo que pueden tener presencia

territorial fisica junto con networking potencial a utilizar.
Distribucion:

La decision de distribucion forma parte de los tépicos de marketing. El canal
elegido es la plataforma a desarrollar por internet. Esto permitira un canal directo,
y también optimizar la relacion con el cliente, y asi evitar intermediarios que
aumenten los costos. Internet, un canal directo y corto a través de la web que
viene logrando acercar el cliente al oferente del servicio. El hecho de operar por
aqui es lo que posibilita tener el diferencial de costo, y es a lo que tiende todo lo
digital, a achicar las brechas eliminando intermediarios. Ademas permite una
operacion a lo largo de todo el pais, emisién cero de papel, manejo intuitivo y

cotizacion rapida.

Es un negocio de margen medio pero con alta rotacion dado que la frecuencia
sera varias FCE por dia. Lo que en la venta de productos llaman margen de

distribucion hacia adentro, es el spread porcentual obtenido, la comision.
Promocion:

La promocién muestra coOmo sera la comunicacion que tratara de llegar al cliente

y Su entorno, los cuales deberian de interesarse por la empresa.

Las campanas de publicidad que se llevaran a cabo principalmente buscaran
promocionar lo simple y facil del acceso a este tipo de crédito en el entorno
MiPyme de base. La estrategia tiene como objetivo que mas empresas conozcan
el factoring de FCE y sus ventajas, su facilidad, sus costos aceptables. Que las
empresa a las que se llegue sean las de la base piramidal que operen con
grandes empresas, aunque también al resto de las MiPymes. La campafia se
llevara a cabo fuertemente los primeros 6 meses y después continuara pero ya

con menor intensidad bajando de manera gradual.

En los primeros 3 meses se buscara hacer conocido el factoring de la FCE, que
ventajas trae. Generando una conciencia en el ambiente sobre qué tiene de
bueno acceder a este servicio, por que hacerlo. Lo que se busca aqui es generar

interés en financiarse con este método. En los segundos 3 meses la idea es
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posicionar la marca como la referente del factoraje de FCE, con acciones en los
mismos puntos pero con diferentes objetivos. El hecho de ser una prestadora de
servicios, hace necesario que exista una construccion de marca, la cual incida
en la percepcion del cliente, por esto mismo sera fundamental un

posicionamiento de liderazgo y referencia en el proceso de branding.

La estrategia de audiencia marcara a quien se busca llegar, principalmente al
encargado de los flujos y manejo financiero de las MiPymes, normalmente
dependiendo el tamafio, puede ser el duefio, un contador interno o el contador
tercerizado. La cobertura sera en todo el pais, siempre que se pueda, pero el
foco principal estara en CABA y GBA. En primer medida lo que se busca
posicionar es el método, la importancia de la soluciéon que brinda, y en segundo
en ser la referencia en el método ya promocionado. La estrategia del mensaje
sera explicar todos los beneficios, lo facil y barato que es financiarse con FCE
frente a otros métodos. Con técnicas principalmente racionales que motiven la
utilizacién gracias a la facilidad, junto con practicas comparativas frente a otros

métodos como el factoring bancario.

El mensaje sera claro, lo positivo de usar la FCE y ser el referente de la misma.
Siempre resguardando que el producto es mas bien de nicho, por lo que no es
necesario competir en precio contra servicios mas sofisticados. El vincular la
prestacion con la empresa tendra efecto en anular a los competidores que vayan
a aparecer luego. El presupuesto a manejar aproximadamente sera de 65.000
pesos mensual por los primeros 6 meses y luego disminuir4 de a unos 5.000
pesos de manera gradual-mensual, hasta llegar a un piso de unos 10.000 por

mes.

Para concluir puede decirse que al ser un producto en ciclo de desarrollo, la
estrategia tiene que localizarse en los early-adopters, con énfasis en la
publicidad, la cual genere conciencia e interés. Todo esto tiene que lograrse con
actividades intensas que tienten a los grupos target ayudandolos al principio en

los primeros factorajes.

Los canales de comunicacion (Dvoskin, 2004) principales seran, las revistas
especializadas, los diarios econémicos (en menor medida dado su costo), y

principalmente en actividades tanto de las camaras de comerciantes como de
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los consejos profesionales de ciencias econémicas o mismo la Federacion de
Consejos. La presencia en charlas sobre financiamiento Pyme o sobre
actualizacion de herramientas financieras sera clave dado la relacion llegada-
costo. También en el area digital se podra pagar publicaciones en las redes
sociales de referentes economicos. Y la participacion en newsletter del sector
gue muestren novedades. Aunque no hay que dejar de resaltar que durante el
proceso de implementacion sera de gran ayuda el canal mas informal, pero tal
vez mas eficiente en un principio, que contiene a familiares, amigos y conocidos
de los participantes de la organizacion, los cuales pueden adoptar una
interesante cartera de early-adopters. Y tampoco dejar de evaluar la posibilidad
de ser promocionados por la Secretaria de Produccion, al proveer esta solucion

de vanguardia, o mismo la Camara Arg. de Fintechs.
5.2 Estrategias comerciales a desarrollar:
Estrategia genérica:

Los consumidores eligen, tanto por calidad como por precio, ambos son
subjetivos. Principalmente lo que se intentara es apuntar a empresas MiPymes
gue les sea muy dificil acceder a cualquier otro tipo de financiacién legal.
Organizaciones que no les sea viable pagarle a un empleado para que les lleve
balances, contabilidad al dia, etc. de modo de ser elegibles en créditos bancarios
tradicionales. Ahi es donde se apunta, se quiere entrar en ese nicho, pero sin
dejar de ofrecer un precio aceptable por el servicio, por lo que también sea (til
para otras Pymes no tan de la base de la piramide. Este nicho limitado donde la
necesidad no sea la misma del resto del mercado que suele andar especulando
por la mejor tasa para pedir la financiacion. Igualmente se tendria el costo mas
bajo al atender al nicho ya que es la alternativa mas viable (por qué el respaldo
no lo dan ellos), si estos intentaran acceder a otra financiacion, al ser tan precaria
su institucionalizacion, los bancos tradicionales les cobrarian valores irrisorios
dado el riesgo que conlleva la informalidad de sus operaciones. La estrategia
sera principalmente de enfoque, con adaptacion al nicho de estas Pymes bases,
siendo los Unicos que satisfacen sus necesidades de financiacion. Pero también
apoyandose en una pata secundaria con diferenciacién, creando valor de

manera Unica para los demandantes, como lo es el servicio de factoring 100%
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digital, por lo que es un ahorro de costos para ellos, junto con la capacidad de
ser ecologicamente amigables. Por esto mismo, habr4d que adaptarse

principalmente para satisfacer las necesidad especiales del segmento objetivo.
Marketing meta:

Lo que se propone es, gracias a lo analizado previamente, tratar de apuntar a
guien realmente valorara el producto. Es intentar vender un servicio a un grupo
especifico de consumidores. Gracias al analisis del mercado, que permite el
conocimiento de sus necesidades, hay que focalizar en el grupo medianamente
homogéneo que componen las MiPymes especialmente las de menor nivel de
sofisticacion e industriales. De manera tal de tener una estrategia diferenciada
con este segmento desatendido por el sector financiero, basicamente
proponiendo un servicio para aquellos que quieran comprarlo ( para esto es de
gran ayuda el emphaty map). Esta focalizacién permitird en un principio ahorro
de costos de marketing y optimizacion de recursos para hacerse conocido en el

sector que mas relevancia le dara al negocio.
Posicionamiento:

El servicio ofrecido serd posicionado como la solucion mas facil y con costo
aceptable. La accesibilidad al crédito sera valorada, siempre y cuando su precio
no sea un hecho que lo haga inviable. El objetivo es que las empresas vean que
no esperar mas el cobro del crédito, sea algo facil de hacer, y que les parezca
mejor esto que acudir a entidades ilegales o a los bancos, haciéndolo de forma
online y con costos menores. Seria proponer que generen liquidez, eviten
pérdida de poder adquisitivo y volatilidades de manera simple y barata. Siempre
basandose en los pilares de facil acceso a diferencia de los bancos y demas
informales, sumandole lo digital que permite hacer todo a distancia, y por valores
gue sean viables. Silas Pymes captan el mensaje de los dos diferenciales, podra
alinearse este servicio con sus necesidades de financiacion habituales casi sin

esfuerzo.

La propuesta de valor se espera sea apreciada también por su capacidad de
innovacion y la disminucion de contaminacion. Si bien es algo novedoso, no se

espera que sea premium ni exclusivo sino al contrario, apuntando a la masa de
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la base la piramide del sistema MiPyme. Dirigido en mayor medida a las bases,
gue generan volumen y tienen mayor necesidad de crédito, siendo las que mas
valoraran la facilidad de acceso al mismo. La idea es que el dia de mafiana éste
servicio ofrecido sea la referencia en el sector de factoraje de MiPymes, y

también ¢ por qué no? ofrecer otros servicios.
Marketing digital:

Hoy en dia el area digital es el nuevo foco de atencién de quienes buscan
transmitir un mensaje publicitario. La mayor parte de las transacciones pasan por
ahi, las personas pasan gran parte de su dia mirando sus pantallas de
computadora, tablet y teléfono. Este escenario multiplataforma representa una
poblacion digital total de 32.3 millones de argentinos, el 44% del uso se hace
desde dispositivos mobile (Comscore, 2018). Por esto mismo es importante
resaltar un apartado del area digital, mas aun en un negocio que muestra el

diferencial de ser 100% online.

La estrategia de marketing tiene dos objetivos, en ellos sera ayudada por lo
digital, primero el branding, generar la conciencia de marca, la de ser el lider. Y
luego, también persigue la perfomance, por eso sera Uutil para aumentar
transacciones, generando clientes nuevos. ElI email marketing serd de gran
ayuda, dado su bajo costo y llegada. Se propone crear una base de correos de
voluntarios que quieran recibir informacién sobre el negocio, y a medida que las
tasas de descuento vayan variando, estos reciban informacion de manera tal que
puedan analizar si les es util y soliciten el servicio. Seria algo asi como enviar un
newsletter cada vez que cambie un poco la coyuntura econémica, de modo de

poder seducirse a nuevos clientes, ya que les parezca interesante o lo necesiten.

También esta la intencion de dirigir publicidad digital en redes profesionales
como LinkedIn, la cual segmente a integrantes de MiPymes. La idea es obtener
la mayor cantidad de clics posibles que lo re direccionen a la pagina del servicio.
Otra propuesta a futuro cuando se necesite ampliar el volumen de transacciones
sera el retargeting, el cual impacte con publicidad a usuarios que ya hayan
interactuado con la web de la compafiia. Ademas de conseguir publicaciones de

referentes (economistas) del segmento en redes de uso general.
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La ventaja de utilizar este marketing digital es que se obtendran resultados
medibles, con acciones de mayor penetracién. Esto también permite que se

cuantifique el costo por transaccion.
5.3 Conclusion:

Puede decirse que el plan de marketing se apoya en los siguientes pilares:
-la novedad de la FCE, sus ventajas y el factoring.

-ser los lideres en este servicio de nicho, otorgando acceso facil y a valores

aceptables.

El servicio prestado tiene caracteristicas que, al menos por ahora, lo hacen
Unico. Son una herramienta de ayuda a las compafiias mas pequefas que no
logran hacerse de efectivo. Ademas son una solucion practica y con costos
promedios, no es que por ser los Unicos que los financian se les vaya a cobrar
mas caro, esto también permite llegar a otras Pymes, que por comodidad,
simpleza también opten por el servicio. Todo el conjunto tiene que estar basado

en la explicacion del funcionamiento de la FCE y sus ventajas.
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6 Operaciones del Negocio:

Las principales ventajas competitivas del negocio propuesto estan dadas gracias
al estilo de procesos que lo componen. Por esto es de vital importancia analizar
y documentar como sera el funcionamiento operativo del mismo, de modo de

poder evaluarlo, evitar fallas y optimizarlo.

Es importante la calidad en la prestacion del servicio, ya que se encuentra
vinculada a la satisfaccion del cliente. El servicio financiero es poco tangible, por
eso debe transmitir confianza y respaldo, ya que involucra el manejo de dinero
acompafado de riesgos. La correcta utilizacion de estos ultimos es lo que marca
el éxito o fracaso en el rubro. Por eso, la principal pata del negocio debe ser la
calidad del funcionamiento de las transacciones, evitando riesgos, de modo de
ser confiables, logrando que el cliente perciba calidad. Alguna falla en el manejo
de los mismos, puede ocasionar un desastre operacional, el cual arruine el
negocio. Estas actividades del negocio se podran apoyar con herramientas

operatorias secundarias.

Bajando la teoria a la practica, es vital que las 4 principales operaciones del
negocio sean de excelencia, de manera tal que se minimicen los riesgos y mejore
la atencion al cliente. Cada operacion debe cumplir con sus requisitos y objetivos,
ademas de coincidir y alinearse con la estrategia general, para lograr que cada
unidad engrane con la otra. Basicamente lo que fluye por el circuito operativo es
dinero, y este debe estar disponible en cada area para cuando se necesite, pero
no debe estar estancado tampoco, ya que su ociosidad conlleva un costo.
Ademas, se busca la excelencia, ya que lo que el cliente evalle a posteriori,
determinara un proceso de recompra o no, vital en el proyecto de expansion de
volumen a largo plazo. Estos 4 sectores estaran referenciados segun su objetivo
central, por un lado la relacién con los inversores, luego la captacién de la FCE,
la cobertura con futuros y FCI, y por altimo, el cobro. Por otro lado habra una 5ta

area de apoyo con actividades que atraviesen y unas las otras 4 unidades.
6.1 Cobro y pago al inversor

El negocio core de la fintech es el del descuento de FCE. Para el mismo es

necesario dinero liquido para poder adquirir esos documentos de pago diferido.
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Este dinero sera aportado en un primer momento por Friends & Family. Estos
inversores depositaran dinero en una cuenta bancaria a favor de la empresa. Si
Se ingresa en pesos, se convierte en dolares al valor del tipo vendedor y se ponen
a disposicion del &rea de cobertura. Este dinero genera un activo en la compafiia
y un pasivo para con el depositante. Esa operacion serd respaldada de un
documento probatorio (anexo 4) el cual acredite el monto a favor, mas los
intereses que se le vayan a pagar. Esos rendimientos seran con tasas fijadas al
momento. Se utilizara la tasa de la Federal Reserve como referencia de
rendimiento y a cada una se le sumara un spread a favor del inversor. Al
aportante se le dara como documentacién respaldatoria un formulario de
adhesion, el cual indique la tasa prometida de cobro (segun lo que se haya
estimado) y el monto en ddlares ingresado. Ademas se deja constancia que los
rescates solo pueden realizarse a fin de mes (junto con el cierre de las
operaciones, de modo que coincidan con la fecha de los derivados futuros,
igualmente en principio se estima que el volumen de inversion recibida sea

parejo por los primeros 5 afos).

Al vencerse el plazo del depésito, este serd devuelto con sus debidos intereses
a quien corresponda. En los primeros meses de operacion, el tiempo de
inmovilizacion del capital seréa predeterminado, es decir, no se permitira rescate,
habra que esperar al cierre del periodo. Esto se debe a que si los inversores se
pusieran de acuerdo en retirar todos a la misma vez, seria una catastrofe dado
la cantidad de capital inmovilizado que no permite afrontar la corrida. Luego en
un futuro, si se podria proponer que haya rescates diarios, pero cuando la

compaifiia ya tenga respaldo y capital propio.

Al momento de pagarle el capital y los intereses al cuotapartista, se realizara
segun la documentacion respaldatoria que le haya sido aportado. Este hecho
devenga una pérdida para la compafiia, pero una ganancia para quien presta el
dinero. Por esto, es muy probable que se deba hacer algun tipo de retencién
determinada por la AFIP, en concordancia con la determinacion del 11.GG..
Ademas se debera hacer aviso a la contabilidad para registre los mismos en el
libro diario. Todos estos movimientos deben ser informados al sector contable.
Cuando se acerque el momento de pago a inversores, este area debera notificar

al sector de cobertura, con 48hs de antelacion.

48



6.2 Captaciéon de la FCE

El negocio se dedica principalmente a descontar la factura, asi que este es el
momento clave en la operatoria. Procesar y dar la tasa mas acorde a la coyuntura

y el riesgo, es de vital importancia para la obtencion de los margenes deseados.

Una vez que el cliente entre en la plataforma y envie su FCE para tasar, el
sistema tendra que registrar 8 aspectos vitales de la misma con la herramienta

adecuada (anexo 5).

Los datos mas importante son: la fecha de vencimiento de pago, ya que en base
a eso se calcula la tasa efectiva a partir de la TNA que se le quiere cobrar. Se
cuentan los dias desde momento del descuento hasta la fecha de cobro. Luego
el monto neto negociable, que es basicamente el valor remanente que se deberia
cobrar en la fecha futura. Y por altimo el receptor. Este Ultimo sera registrado
automaticamente para luego ser analizado con informacién del proveedor sobre
su historial crediticio. A través de Nosis, se revisaran aspectos para evitar
acreedores que tengan deuda impositiva-previsional (ya que son los primeros
en ser embargados), luego tampoco quienes tengan deudas bancarias
(corrientes) mayores a 6 meses, ni quienes hayan emitido cheques rechazados
en los ultimos 3 meses. Obviamente, si tienen pedidos de quiebra o concursos

tampoco seré viable su crédito. Esa sera la vara de aprobacion por un lado.

Por otro, el emisor serd pasado por el servidor scoring de riesgo crediticio
también de Nosis (ver anexo 6), el cual otorga un valor del 0 al 999, ademas de
hacer estimaciones de probabilidad de que incurra en mora en los proximos 12
meses. Se captara la factura hasta un 20% de chances, y con un minimo de 600
puntos, si no cumple con eso, no se tomara la misma. La primer parte de los
criterios binarios de si o0 si no, y el tema de probabilidad de no pagar <20%, seran
filtrados directamente por Nosis segun estos parametros ya seteados. De modo

gue gracias a nuestras variables, el pagador califique o no como aceptable.

El célculo de la tasa efectiva (del periodo que dure la FCE) a descontar de la

factura estara dado por el siguiente factor:
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(valor del USD venta al vencimiento) * ((1+TEA en dols)*(dias al vencimiento /365))

valor délar comprador el dia del descuento
donde TEA en dols = tasa Fed. anual + spread Inv anual + spread cia anual

Lo que se busca es, sacando la tasa implicita que conlleve a conseguir los USD
en el futuro, a eso agregarle la tasa que se le exigiria como una inversién anual
en dolares. El proceso es aséptico dado que al cubrirse de ddlar futuro, lo que

se busca siempre es recuperar una ganancia en dolares.

Todo lo anterior permite que se tase el descuento, el sistema automéaticamente
lo hara, el empleado verificara el proceso y sera enviada la tasa propuesta al
oferente. En caso de ser rechazada se desestima el proceso. Si el mismo acepta
los valores de la operacion, se le pide el flujo al area de cobertura, de donde se
transfieren los pesos de la cuenta del banco hacia el CBU de quien la aporte,
recibiendo un documento respaldatorio. Solamente se transfiere contra aviso de
cesion de dominio. A cambio se recibe la titularidad de la FCE en la cuenta
comitente a favor en la Caja de Valores, automaticamente por el sistema de AFIP

se notifica al deudor (gran empresa) el nuevo CBU (el de la fintech).

Un criterio mas a aplicar para filtrar la aceptacion de la FCE tiene que ver con
reducir los riesgos en la cartera. En un primer momento, no se permitira que mas
del 20% del portfolio de documentos por cobrar provenga del mismo CUIT. Esto
evitara que si el deudor cesa los pagos, el golpe sea menor en el negocio.
Cuando haya mayor volumen, la idea es que ese numero no supere el 5%.
Ademas de que cuando se comiencen a abrir los rubros (hoy solo funciona el
automotriz), que el abanico sea ampliado y no se concentre gran parte de la
cartera en el mismo sector, dado que por ejemplo, si surge un parate en alguno

las consecuencias sean menores.

Por ultimo, el sistema registra la factura a su favor. Ademéas emite un alerta al
area del cobro, para que el sector de cobranza esté al tanto. Aqui también se

envia mensaje al sector contable para que registre la misma en el libro diario.

6.3 Cobertura/back office
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Aqui esta el manejo de flujos internos del negocio, se puede dividir en 4 areas

subyacentes. Todo tipo de manejo sera informado al soporte contable.
Flujo con el inversionista:

Aqui lo que se hace es colocar en una herramienta en un Fondo Comun de
Inversiéon en délares (si son pesos se registra su equivalente en dolares a valor
vendedor del dia) el flujo ingresante. Se colocara tanto en Consultatio Liquidez
en Délares y en Balanz Ahorro en Délares. Ambas herramientas tienen una tasa
de retorno en dolares del 2,5% anual en dolares (igual que la Fed.), y su rescate
es en 24 horas. Existen fondos con mejor rendimiento en doélares (3,5%) pero
requieren de monto minimo de suscripcion 5.000 dolares, junto con rescates
semanales. El monto minimo en los seleccionados es nulo, y el rescate es rapido,
lo que permite que no se desfinancie el negocio. De esta manera la capacidad
ociosa del dinero no conlleva pérdidas. Ya que el dinero colocado, genera valor
de modo de que si este nunca se hubiere utilizado para comprar algin FCE,
permita serle devuelto al inversor, habiendo generado rendimientos cercanos al

costo (de la tasa pasiva) para la compafia.

Cuando el sector 1 indique que es momento en que se deben pagar a los
inversores, este area debe desinvertir lo que haya que pagar, sea capital o

intereses, de modo de hacer liquido, para poder pagarle a los mismos.
Cobertura del cobro:

Todo el dinero ingresante gracias a los cobros por el vencimiento de las
diferentes FCE sera invertido en esos instrumentos ya mencionados
anteriormente, de manera de dejar de disminuir su ociosidad. Todo lo que entre
por la operacion 4, sera invertido. Los pesos cobrados de quienes paguen las
facturas seran pasados a USD al momento de su cobro gracias a los contratos

de futuros, previo a depositarlo en el FCI.
Fondos para compras:

En este punto la actividad a ejercer es, proveer de fondos liquidos a quienes
capten las FCE en el punto 2. Es por eso que debe otorgarle los pesos para que

estos puedan comprar las facturas cuando se presente la oportunidad. Por este
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motivo, habra que encargarse de planear semanalmente el flujo, de modo de
saber que parte del patrimonio no invertido en FCE, esté en ddlares liquidos
(cash), disponible para ser vendidos rapidamente de manera de tener los pesos
para el oferente de la factura. Este dinero tiene que ser garantizado diariamente,
es por ello que se optan por FCI con rescate en 24 horas, de manera que hoy se

pueda garantizar la caja operativa de mafana.
Cobertura con Futuro y compra del mismo:

El core del negocio pasa por el juego entre la tasa de interés implicita y las
expectativas de devaluacion que estan dentro del mercado de futuros. Aqui lo
gue se hace, es adquirir el contrato que permita comprar dolar a ese precio fijado
el dia de vencimiento de la FCE. Esto anula el riesgo que representa estar
pesificado. El precio a pagar es el que se utiliza para calcular la tasa de

descuento, y el monto a comprar es el monto neto negociable de la factura.
6.4 Cobro de FCE

Este area recibe el alerta de quien concreté la operacion de compra de la FCE.
Ordena cronoldgicamente segun se espera el cobro. Una vez llegada la fecha de
cada una, se registra su cobro y transfiere fondos al area 3, de cobertura. Quien
transfiere el dinero es la Caja de Valores, quien oficia de intermediario. En caso
de haber algun error por la transferencias de CBU’s al pasar de titular, se encarga
de solucionarlo, preferentemente poniéndose en contacto con el deudor y su

depto. contable.

Si llegase a haber morosos, desde esta area se envia una carta documento
pasados los 15 dias habiles de morosidad. Y si en los 20 dias posteriores no se
verifica el pago en favor, se transmite al partner de abogacia, quien permanece
a cargo del cobro. Ademés de notificar contablemente que se haya en gestion

judicial.

Cabe destacar que estas actividades podrian formar parte de otra area, pero es
necesario relevar su importancia, ya que es el nucleo del negocio lo que
atraviesa esto. Cuando se hace el dto. lo que se deduce en parte es un premio
a tomar el riesgo de no cobrar, por eso es menester controlarlo firmemente de

modo de reducirlo lo mas posible y estar atento a posibles morosos.

52



6.5 Actividades de soporte

Esta no forma parte de las actividades core del negocio, pero es importante en
cuanto al manejo disciplinado y prolijo del mismo. Que los nimeros reflejen la
realidad, es importante para que haya un manejo a conciencia de la operatoria.
Saber cuanto dinero se tiene disponible, cuanto se gand, y cuanto y cuando se
debe pagar, son cuestiones que necesita el negocio, para operar de manera
pulcra. Esto provee ventajas no solo internas, sino también externa con solidez

a los ojos del cliente.

El soporte estara dado en las zonas no estratégicas del negocio. Se concentrara
por un lado en llevar la contabilidad al dia, nUmeros claros que conecten las otras
areas del negocio. El flujo de fondos tiene que estar claro ya que es un servicio
financiero el prestado, y sin caja no se puede operar. Registrara la compra de
los créditos comerciales, cobranzas, incobrables en proceso judicial y pérdidas
por incobrables. También estara a cargo de la parte impositiva, pagando los
impuestos correspondientes (II.GG), y haciendo retener las percepciones
pagadas. Es de vital importancia que lleve a cabo la deduccion de Ganancias

gracias al apalancamiento patrimonial.

Tendra también una tercer actividad que sera responder el chat de la plataforma
y los correos que envien los clientes. La plataforma online creara una base de
datos de los mismos y este llevara a cabo la relacion con ellos. Entonces este es

un area que tendra a cargo la contabilidad, impuestos y atencién al cliente.

Por ultimo, tercerizado, pero parte de la operatoria, estara el abogado quien se
encargue de los cobros frente a incobrables. Al ser un titulo ejecutable, debiera

ser breve el litigio, el abogado notificar4 al area contable de su cobro.
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7 Costos, finanzas e inversion:

Segun lo expuesto del negocio, la parte financiera representa el area clave del
mismo. Es importante explicar como seran los flujos proyectados y la operatoria,
con numeros que ejemplifiquen el funcionamiento. Se proyecta un negocio a 5
afios de horizonte. Los valores obtenidos esta seccion son montos netos de
I.V.A. para simplificar. De todos modos en la realidad, si se estuviese alcanzado,
se espera que dicho tributo se compense al hacer todos los valores con dicho

tributo desglosado y el cual sea soportado principalmente por los inversores.
7.1 Inversién inicial

En primer momento, para que el negocio funcione, se inyectara capital propio
gue permita operar. Es necesario, inscribir la persona juridica en la IGJ y el
equipo de IT como lo es la plataforma y las computadoras. Aqui una vez
funcionando habrd que pagarle también a los empleados al menos por los
primeros 6 meses, mas los gastos de marketing y los adelantos de las cuentas

a pagar anticipadamente. Todo esto, englobado por al menos 6 meses.

A lo propio, se le suma el capital operativo, de la mano de inversionistas para
comprar las facturas. La inversion inicial requerida para los F&F sera de
alrededor de 3.000.000 U$D. (3.000.000x45TC = 135.000.000Ars ). La empresa

tendra un pasivo para con ellos, y se le devengara y abonara sus intereses.

Tal como se puede observar en el anexo 7, la inversion inicial demandara

1.047.920% pesos. Y aqui se expone la explicacion de cada rubro:
Plataforma:

Corresponde a los gastos de plataforma. Se consiguié proveedores extranjeros
a través de la web freelancer.com, a los cuales se le explico la necesidad y en
base a eso presupuesté un valor de 750USD promedio, pero su informalidad no
permite que se tenga en cuenta para el negocio dado los riesgos de seguridad.
Se consultd luego a actionfintech, el cual es un desarrollador web de la zona,
especializado en el &rea financiera, el cual detallé un presupuesto de 135.000

pesos y 2 meses de desarrollo.
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Marketing:

Los valores de marketing se desprenden de la seccién 4, en la que se explica de
donde provienen. Son los costos de las acciones especificas de los primeros 6
meses. Se estima que se baje el costo a 10.000 pesos mensuales luego del

primer afio.
Empleados:

Este area sera explicado en la parte de empleados, aunque se estima que ambos
trabajadores cobren un sueldo promedio de 660 ddlares cada uno mensuales,

ya que es el salario promedio del mercado laboral para este tipo de puestos.
Inscripcion IGJ:

Este costo representa el abogado del proveedor SASCABA que inscribir4 ante
la Inspeccién General de Justicia a la sociedad, de modo de poder operar a
través de una persona juridica. Esto incluye certificacion de firmas frente a

escribano.
Servidor:

Hoy en dia el valor del servidor es de 200 pesos por mes para una PyMe que
desarrolle e-commerce o negocios fintech’s. No es el valor de un proveedor en
especial, sino que el mercado es tan competitivo que todos cotizan los mismos

valores.
Nosis:

El costo mensual de este bureau de credit scoring es de 10.000 pesos mensual.
En el anexo 6 se adjunta mas precision del mismo. Se pagan los primeros 6

meses por adelantado. (Ver costo anexo 7)
Computadoras:

Es el costo de 2 computadoras promedio que seran utilizadas por los dos

empleados para operar.

Costo Banco:
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El banco elegido para tener cuenta es el BBVA, ya que es quien tiene sus precios
mas claros y mejor oferta para startups y Pymes. Se especifica que tienen un
costo de 1620%$ por mantenimiento mensual de cuenta corriente para personas

juridicas.
Costo Cta. Caja de Valores:

Este monto hace referencia al pago por anticipado de un afio de una cuenta en

dicho lugar, la cual permita operar con titulos no cartulares.
7.2 Financiacion:

El casi millbn de ARS de inversion inicial, estard dado por capital propio de
ambos participantes. Esto sera depositado en la cuenta corriente del BBVA, de

modo que al iniciar operaciones se pueda pagar la plataforma y demas anticipos.

La inversion de capital para operar de los 3.000.000 USD estara dada por los
Friends and Family. Dicho flujo ingresa en concepto de deuda, se adquiere un
pasivo. Estos tienen una renta prometida de la tasa de la Fed. al momento de
entrar, mas un spread. Ellos dispondran de documentacion respaldatoria que
expliqgue qué monto en délares y cuando lo ingresaron junto con la tasa
prometida. La tasa pactada es hoy un 2.5% anual de la Fed Reserve, y un 1%
de spread inversor, lo que queda en un global de 3,5%. Cabe aclarar, que el
negocio ya obtiene resultados positivos a partir de una inversion de 250.000
USD.

La voluntad es lograr volumen de operacion, por lo que lo que sera reinvertido el
100% de las utilidades obtenidas. Por el lado de los intereses devengados por
los pasivos adquiridos frente a los friends and family, seran abonados al final de
cada periodo. Los resultados obtenidos anualmente por la estructura, también
financiaran el negocio, ya que seran reinvertidos en su totalidad hasta el 5to.

afno.
7.3 Analisis de costos:

El negocio esta compuesto por gastos fijos y también variables. Habréa costos

extraordinarios fuera de la operatoria regular, ocasionados por la implementacion
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del emprendimiento. Es por eso que es importante marcar los costos operativos
anuales. En el anexo 8 se expone una tabla que los clasifica con mayor claridad

y con sus respectivos valores.
Amortizacion de la plataforma:

El desarrollo de la plataforma tiene un costo, y se estima que es util por 5 afios
dada la irrupcion constante de tecnologia y horizonte del proyecto. Se la

considera como deduccion impositiva también
Amortizacion computadoras:

Corresponde a la deduccién financiera de las herramientas de TI para la
operacion. Se estiman en 5 afios dado que en ese tiempo pasan a ser obsoletas.

Se la estima como deduccion impositiva también
Amortizacion Llave de Negocio:

Corresponden a los gastos de inscripcion en la IGJ. Esto se considera que se
absorbe en lo que dura el negocio, es decir, 5 afnos. Se la calcula como

deduccion impositiva también.
Sueldos:

Se estima que dos personas seran capaces de administrar el negocio. Si bien el
objetivo principal no es generar ingresos a partir de salarios, el costo de hundido
de trabajar aqui y no en otro lugar genera un valor. Este valor incluye las cargas

sociales, porque es el costo total/bruto salarial para la empresa.
Servidor:

Corresponde a los 200 pesos mensuales de servidor que garantiza que la pagina

este online.
Nosis:
Son los 10.000 mensuales del mismo servicio.

Costo Bco. BBVA:
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Son los 1620 ARS mensuales de tener la cuenta abierta en dicho banco, lo cual

permita el manejo del dinero.
Cuenta comitente:

Esta cuenta tiene un costo de 50.000 pesos anual, y es comitente, la cual permite
operar en la caja de valores con titulos cartulares. En este sitio es dénde uno se
hace titular de la FCE, por lo que para poder ser acreedor de la gran empresa,

es necesario tener el titulo en la cuenta.
Marketing:

En este caso el costo de marketing no representa los montos del inicio, sino los
valores gque se apuntan a gastar ordinariamente una vez funcionando el negocio.
Seran campafas, promociones, posicionamiento como lider del segmento. Los
primeros 6 meses se dispondran de 65.000 cada 30 dias para gastar. Luego esto
ird decreciendo lentamente de a 5.000 de modo de llegar a un piso de 10.000

mensuales.
Costo de capital:

Este valor explica intereses por la plata ingresada por los inversores. El costo de
la tasa pasiva es lo que se le paga al inversor, y esta dado por la tasa de la Fed,
hoy en 2,5, sumado a un spread de 1 punto, todo esto anual y en USD. Esto se
toma ya que se relaciona con la composicion de la tasa pasiva. Al ser mensuales,

la tasa efectiva tiene capitalizaciéon mensual.
Prevision incobrables:

Este rubro explica el monto que debe ser destinado anualmente a pérdida por
documentos incobrables. La prevision coincide con la pérdida real, la cual es
reconocida impositivamente. El riesgo de morosidad trata de ser disminuido con
las politicas de scoring, pero existe un riesgo idiosincratico de que no se cumpla,
es por eso que se toma el 0,1% de la cartera invertida en FCE. Este monto se
desprende del promedio historico de pérdidas de los bancos privados por
incobrabilidad sobre sus portfolios de créditos a grandes empresas. Este valor
proporcional previsional también incluye los gastos de abogados tercerizados

para gestiones judiciales.
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7.4 Analisis de ingresos:

Los resultados practicamente provienen de diferencias entre la tasa activa,
menos la pasiva y los costos. Es de vital importancia entonces explicar como se
compone la tasa activa, la cual dictamina los ingresos. El spread compaiiia se lo

ubica al 2%.
La féormula:

Esta ecuacion matematica se desprende del razonamiento siguiente: al
comienzo se tiene una posicidbn en dolares, esos billetes hay que salir a
venderlos al precio comprador de algin banco de referencia, para tener pesos
en mano. A esos pesos utilizados para comprar la factura, se les va a exigir un
rendimiento suficiente, para poder recomprar dolares una vez cobrada la FCE.
Pero el rendimiento en pesos, debera ser capaz de adquirir los USD vendidos al
comienzo de la operacion méas el rendimiento exigido en moneda dura para ese

periodo.

Por lo que la formula de tasa efectiva del periodo deseado en pesos a descontar

es!

(valor del USD al vencimiento) * [(TEA exigida en dols)(dias al

vencimiento/365)]

[valor dolar comprador el dia del dto ]

donde TEA exigida en dols = tasa Fed. EA + spread Inv EA+ spread cia EA.

Para sacar estas tasas exigidas y relacionarlas con la formula, se transformoé de
las TNA’s a TEA’s con capitalizacion bimestral, ya que se estima que el plazo
promedio de cobro sea de 60 dias. Por lo que cada bimestre, 0 sea cada 2
meses, se capitalicen/cobren los intereses, que en este caso, es lo que se
desconté de cada FCE. El plazo medio se elige en funcion del promedio de plazo
de los cheques descontados actualmente, se espera que la FCE sea algo similar,

pero todavia no se halla informacion relevante ya que es nuevo el régimen.
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Este valor representa la tasa que se le exige en pesos sobre el valor nominal al
documento que aporta la MiPyMe a descontar. El porcentaje que arroja aplicar
estos valores, es lo que se le gana, lo que se le descuenta, es una porcion entre
lo que se paga y lo que se cobra luego. Aclaracion: Para hacer la estimacion
mensual a 30 dias se usa la cotizacidén del délar futuro mas cercana a la fecha y
con eso se extrapola proporcionalmente segun periodo. Tal como se puede ver
en el anexo 9 llamado “explicacion férmula”. Lo que otorga es una tasa de

descuento del 7,25% mensual con estos valores.
Spread cambiario:

Si bien el valor de 7,25% mensual es un nimero competitivo para Julio’19 en el
mercado de la financiacion. Existe una distorsién que se ve en los valores, se
debe a las altas tasas y volatilidades de los mercados. EI modelo de calculo de
tasa esta afectado por la amplia diferencia entre el tipo de cambio comprador y
vendedor. Al estar en un contexto de TC cambiante, los bancos tendieron a
“‘ensanchar la pizarra”, es decir que separan el valor vendedor del comprador.
Es una manera de cubrirse ante el riesgo que existe constantemente en el pais.
Siguiendo al BCRA, el promedio se spreads el 30/04 era de 5,04%, casi el doble
gue el promedio historico de 2015 a 2017 de 2,77% segun investigacion de la
UADE (UADE, 2019). Por lo que segun se puede ver en la planilla anexada, el
3/06/19 hay un 4,6%, con comprador a 43,9%, pero si se utilizara la historica, es
decir, si se estuviera en momentos menos riesgosos del pais, el TC comprador
deberia ser 44,66%. Aplicando la formula con el TC tedrico, se logra una tasa de
descuento mensual de 5,42%. En este estudio hipotético los resultados son

viables. Se puede observar dicho desarrollo matematico en el anexo 10.
Demanda:

Para estimar la demanda, el volumen de captacion de facturas estara dado por
porcentajes de share/cuota del mercado, segun la porcion que las Pymes,

principalmente empresas autopartistas y metalmecénicas se vuelquen a la FCE.

Por un lado, siguiendo datos del “gps de empresas argentinas” (Ministerio de
Produccién, 2019), y al “informe estructural PyMe” (Observatorio PYME, 2018) ,
las industriales son el 9,8% de la composicion. Habiendo 542.623 empresas, el
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sistema indica que al 2do trimestre de 2018 estas manufactureras eran 56.096.
Dentro de las industriales, el 15% corresponde al area de metalmecénica y un
3% al rubro autopartista. Estas representan una demanda anual de 23 y
130millones de ddlares respectivamente. Por lo que entre ambas se solicitan 153
M de USD. De ese monto el 70% (Lamiral, 2018) suelen pedir para capital de
trabajo (el resto es inversion), suponiendo que un 30% de esa demanda se
vuelque a la FCE en 2020, y que de esa forma se logre captar el 50%, se esta
frente a un share de 16.065.000 USD anuales, 2,677M bimensuales (120M de
pesos). Teniendo un 135M de ARS disponibles para operar (segun inversores),

se espera poder cubrir la demanda y tener margen para seleccionar clientes.

Por otro lado, para profundizar, se puede analizar usando los montos minimos y
maximos de facturacion de empresas medianas del primer tramo (ya que las
industriales que operan con grandes empresas provienen de este segmento),
puede calcularse un promedio de emision de facturas de 571.910.000 ARS
anualmente. Ese dato cruzado por la cantidad de PyMes industriales, 56.096,
acotadas al 18% que son las metalmecanicas y autopartistas, se obtiene que son
10 mil casi quienes estan el nicho, se estima que entre todas facturan 5.774.735
millones de ARS (unos 128.327M de USD). Si de esas facturas, el 0,1% fuesen
a ser FCE (se estima menos por que no toda facturacion ira a FCE), se emitiran
128 millones de USD, y si de eso se lograra captar el 30%, la demanda anual
estimada seria de 38M de USD, 288M ARS mensual.

Puede decirse que son importantes ambos andlisis, ya que provienen de las
mismas fuentes confiables. Primero segun la demanda de crédito global de cada
rubro, luego siguiendo la facturacion promedio, cruzada por la cantidad de
entidades que la componen. Lo que se ve, es que entre las 2 estimaciones, hay

una demanda de crédito que genera un hueco en el mercado.

Se espera colocar en facturas al 80% del dinero disponible el primer afio. La idea
es crecer un 5% en proporcién de dinero utilizado, hasta llegar al tope de 95%
en el 4to afo. Esto genera potencial a futuro, ya que se estima que la FCE tenga
un volumen equivalente al 10% del PBI nacional. Por lo que puede decirse que
con 638 mil millones de USD de PBI, casi 64 mil millones de USD pasen por esta
FCE.
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Estas proporciones de demanda indicaran el ingreso que se tenga, ya que una
parte ira a facturas y el restante a FCI. Los primeros tendran retornos del 5,5% y
los segundos del 2,5%. En el anexo 11 se puede observar una explicacion

matematica detallada.
Expectativas de devaluacion:

Las TEA’s en pesos, tanto activas como pasivas estan sometidas a la expectativa
de devaluacion al ser convertidas de moneda dura a moneda corriente. Si se
utilizan las implicitas que se desprenden de los datos de los derivados futuros de
junio 2019, la misma representa un 160% anual y en julio’19, un 88,8%. Lo que
explica que se exija como TEA activa un 175% y un 95% respectivamente. Pero
si se utilizan la expectativa del REM (BCRA, 2019) de junio 2019, se estima una
devaluacién de un 25% anual, lo que lleva a la TEA activa de un 32%. Este ultimo

valor es razonable para descontar un documento (ver anexo 10)

Este apartado tiene 2 objetivos, primero demostrar la fuerte influencia de la
devaluacion esperada en la tasa a exigir. Por eso es necesario tener cuidado
gue informacion se utiliza como referencia. Y por el otro, exhibir que si en la

macroeconomia bajara la pérdida de valor del peso, el negocio seria mas viable.
Cobertura:

A medida que vayan cobrandose tanto aportes de capital de los inversionistas,
como las FCE, ese dinero sera invertido en FCI’s. Estos seran especialmente el
Balanz ahorro en ddlares con 2,5% de rendimiento anual, y rescate en 24 horas,
y también en el Consultatio renta fija en USD. Ambos fondos proveen
rendimientos similares a la Fed., junto con rapido rescate. Esto sera Gtil para que
la capacidad ociosa del dinero no genere pérdidas. Todo el dinero no invertido

en FCE debera estar en FCI’s, salvo lo que determine la proyeccion de flujo.

Ademas, todos los pesos que estén inmovilizados por FCE, a cada final del mes,
deberan tener recuperada su cobertura. Es decir, cuando termine cada mes, los
pesos que estaban atados a los dolares futuros, seran renovados al mes
siguiente. De modo de no tener posicién en pesos sin operaciones de futuro que
la cubran. A fin de mes con los contratos de derivados, se haran los cierres, y en

ese momento, es que se puede retirar la inversion por parte de los aportantes.
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Planeamiento semanal:

El dinero inmovilizado tendra un tiempo de rescate, es por eso que el tesorero,
todas las semanas hara una estimacion de demanda. Esto permite prever cuanto
dinero precisa estar en liquido para adquirir facturas. Este planeamiento
comercial sera clave en cuanto ahorro ya que cuanto menos tiempo se inutilice

el dinero menor costo habra.

Quien planee deberé tener en cuenta los montos de clientes nuevos, estimar la
proyeccion de crecimiento, el 5%, y los clientes recurrentes. Sobre estos ultimos,
qguienes dan la base de calculo, debera conocer sus fechas de descuento, sus
receptores y volimenes. Saber como y cuando acuden, y establecer relacion
para hasta poder llamarlos y ofrecerles servicios. Aclaracion: al comienzo, se
estimaran los plazos medios de cobro en 60 dias, ya que es el aproximadamente
promedio de los cheques descontados. Ademas de estar en el medio de los
plazos de 30, 60 y 90 dias comunmente usados como plazos medios de

cobranza/pago.
7.5 cash-flow

Luego de hacer el flujo de fondos del negocio para los primeros 5 afos de
operacion, (ver en anexo 12), se expondra el Valor Actual Neto de estos flows,
el tiempo de recupero de la inversion-payback, y la Tasa Interna de Retorno. Se
hace en pesos, con un tipo de cambio fijo en el tiempo, ya que en el calculo de

tasa de descuento se cubre esa volatilidad gracias a la utilizacion de derivados.

Tal como se explicé anteriormente, se proyecta en base a facturas a 60 dias, a
eso se le aplicaré la formula detallada en el area de ingresos. Si bien la demanda
demostrd que supera el monto operativo de la empresa, se estima que el ler afio

se trabaje a un 80% de la capacidad de ese monto.

En el rubro inversion se observa lo que se invierte cada afio en el negocio. El
dinero prestado permite comprar FCE que generan ingresos, estos se restan los
intereses que se pierden, los cuales son pagados a los inversores. También se
le resta los incobrables , y otros costos, incluyendo el de marketing. Ademas para
llegar al EBIT se le resta las amortizaciones calculadas, aunque estas pérdidas

contables no generen fuga de flujos (por eso después son sumadas como
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inversion junto con el res. neto). Al EBIT, se le descuenta el 25% de 11.GG. (se
pone solo este para simplificar, aunque también se esté sujeto a otros
impuestos). De este modo se llega a un resultado neto, el cual debera generar
flujos libres de caja, pero al ser reinvertido en todos los afios, no se obtiene ese

ingreso positivo.

En el afio 0 se invierten los 1.047.920 de gastos necesarios para comenzar a
operar. En el 5to afo, se recupera todo el patrimonio generado por los resultados
acumulados, mas los gastos activados como adelantos de la inversién inicial (sin

incluir los que ya fueron amortizados).

Todos los afnos se reinvierte la ganancia, junto con la suma de la amortizacion,
dado que no genero un flujo financiero negativo, lo que permite que haya mas
dinero operando en la caja. El 5to afio se vacia la sociedad y devuelve el dinero
a los inversores F&F. Del “recupero de capital” del 5to afo, a la parte que
corresponde a resultados acumulados, y no a PN original, se le descuenta el
iImpuesto a los dividendos retenidos. Ya que la parte de recupero que eran los
activos al afio cero no son sometidos a IIGG, pero si lo son los resultados

distribuidos de los obtenidos y reinvertidos en otros periodos.

Cabe aclarar que para el costo de los pasivos en el caso del Flujo en pesos, se
usa la féormula de TEA pasiva pesos= (1+ TEA USD)*(1+devaluacion)-1. Este es
uno de los puntos mas débiles de la proyecciébn ya que en Argentina las
expectativas de devaluacion no permiten proyectar a largo plazo, dado que
cambian constantemente. A los inversores se les pagaria mensualmente, por
este motivo, sea usa TEA con capitalizacion mensual, por mas que se estime

gue los fondos seran inmovilizados.

Con esos 3M de USD recibidos (en concepto de deuda), y con datos de délar
futuro del 01/07/19, se logra generar una TIR de 189%, siempre que la K exigida
sea menor, el proyecto ganara dinero. Se obtiene una TIR del 11% si se le quitan
las expectativas de devaluacion. Luego para elaborar los diferentes VAN, se
utiliza diversas K’s utilizando el modelo CAPM (Benavides, Geldes, Loyola, &
Vergara, 2015).
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La K1 corresponde a la tasa libre de riesgo de la Federal Reserve + (Beta del
sector de los servicios financieros segun Darmodaran* premio al riesgo) + el
riesgo pais. Como premio al riesgo se utiliza un promedio de S&P 500, pero no
se lo considera relevante ya que representa el rendimiento de participacion

accionaria y no deuda, y ademas es en el extranjero.

La K2 corresponde al CAPM adaptado a paises emergentes, basicamente se
usa un paper de P. Fernandez que estima el costo de capital en estos paises.
Se multiplica la beta de Darmodaran, por el market risk premium promedio del
2018 de Argentina, y a eso se le suma la tasa libre de riesgo de Argentina. De
este modo ya esta implicito el riesgo del pais. El tema aca es que la Beta es de

la industria extranjera, por lo que le quita precision sobre el pais.

La K3 se hace siguiendo el mismo paper de Fernandez, pero se utiliza la KM del
pais en 2018, es el Required Return On Equity del mercado, es el Risk Free +
Market Risk Premium. La desventaja de este método es que no tiene en cuenta

la industria.

Los 3 VAN'’s dieron positivos, ya que son menores a la TIR del proyecto. El

menos exigente es el K1, seguido, por el K2, y el menos asequible es el K3.

Luego se usa una K4 gque representa la TIR de los fideicomisos financieros
colocados en CNV durante el primer trimestre de 2019. Nuevamente se esta
frente a uno de equity, no de deuda, lo que permite referenciar ya que esta en el

mismo rubro.

Por dltimo, la K5 es la TIR exigida a las ON’s emitidas en pesos en el periodo
ler trimestre 2019. Este valor, si representa costo de deuda en moneda
argentina, por mas que no sea del rubro, por lo que se supone que entre todos,
es el costo que mas asemeja. Ademas su costo se vincula a grandes empresas

gue operan en la CNV, semejantes a las GE receptoras de la FCE.

Respecto del Payback, al reinvertirse los ingresos generados por el negocio, es
claro que se recuperara todo en el horizonte, es decir, en el 5to afio. Lo mismo

ocurre con el Payback descontado con una tasa K.
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A modo ilustrativo, para complementar en los anexos 13, 14 y 15 se exponen por
un lado un Cash Flow en USD, para ver el negocio en moneda dura, un ESP y

un EFE, respectivamente.
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8 Equipo
Fundador:

Quien funda y propone el proyecto es Melchor Ignacio Posse. Se trata de un
joven con alto interés por el mundo de las finanzas, el cual se propone poder
emprender y formarse en el area. Es quien aporta en mayor medida la inversion
inicial. Entiende que encontrar alternativas de financiacion para las MiPymes es
un mundo riesgoso, pero el cual esta desatendido. Por esto mismo, se busca
financiar a estas entidades, pero con el riesgo aportado por grandes empresas.
Opina que proveer de nuevas herramientas a las MiPymes es un método de
inclusion financiera. Y, que ademas, es una forma de potenciar el crecimiento

del pais, ya que este tipo de empresas son las que motorizan su economia.

Melchor es alumno de las carreras de Contador Publico y Administracion de
Empresas de la Universidad de San Andrés. Tiene experiencia en trabajos del
rubro contable, y tiene conocimientos de informacién de actualidad, tanto
politica, economica y financiera. Todos los dias lee diversos diarios
especializados en cada rubro. Gracias a su trayectoria académica se considera
gue tiene una capacidad teorica de poder realizar el trabajo. Ademas cuenta con
cierto networking industrial Pyme. Muestra tener el espiritu emprendedor de
desarrollar el proyecto, ve en €l una oportunidad de crecer y bajar a tierra sus

conocimientos adquirido en la Escuela de Negocios.
Co-founder:

En este caso quien acompafe al fundador ser4d Anthony Renaud, Lic. en
Marketing por la UCES y cursando una maestria en Finanzas. Por muchos afios,
él se dedico a la relacion con los bancos, financieras (legales o no) de la pyme
industrial familiar. Era el encargado de optar por los métodos de financiacion a
corto plazo, por lo que tiene en claro lo que estas entidades necesitan, y en qué
hacen foco a la hora de optar. Gracias a esto y su expertise académico en
marketing, puede decirse que tendra un manejo del area comercial, sabiendo
gué quieren los clientes, y como llegar a los mismos. Ademas su continua

formacion en el area numérica puede ser de gran ayuda al proponer
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innovaciones a futuro en el negocio. Aportara una porcién minoritaria de la

inversion inicial, lo cual se vera reflejado en la tenencia accionaria de la sociedad.
Dinamica:

El manejo de las relaciones interpersonales entre ambos se espera que sea de
un alto nivel de confianza y apoyo mutuo, dado el nivel de amistad que los une,
ya que ambos fueron compaferos en la escuela secundaria. El poder sera
equitativamente dividido, cada uno tendra sus areas a cargo, en las cuales
tomara las decisiones. También se usaran como fuentes de apoyo e
interconsulta interna. Entre ambos definiran la estrategia a futuro del negocio, y
las tacticas a corto plazo. Deberan tener didlogo constantemente. Cada uno

operara desde su propio domicilio.

Por un lado, Melchor se encargara del area 1 y 3. Manejara la relacion con los
inversores, sus cobros y sus pagos, ya que son principalmente sus F&F. Y del
trabajo de cobertura, tanto del tema de los futuros como las inversiones en FCI’s.
Controlando, de esta manera el flujo del dinero. Tendra en su funcidn
cumplimentar con las necesidades de soporte que se relacionen con el registro

de la contabilidad.

Por el otro, Anthony se focalizara en 2 y 4. Primero captando la FCE, dado su
manejo de relacion comercial con los mismos, atrayéndolos, llamando y
contando las tasas coyunturales a los clientes. Luego se encargara también del
cobro y registro de las FCE. Como excepcion a la regla, sera quien planee
semanalmente el flujo de demanda, que pertenece al area 3. Tendra a cargo las

actividades de soporte relacionadas con la relacién con el cliente.
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9 Aspectos Legales e impositivos

9.1 Legal

Proyectando el funcionamiento del negocio, es necesario aclarar los aspectos
reglamentarios de las leyes del pais que le dan sustento el negocio. Mas aun,
cuando se esta frente a una novedad. De todos modos, vale aclarar, que en
Argentina, estas condiciones pueden variar debido a la flexibilidad del marco

juridico.
Régimen de FCE:

La ley 27.440, llamada “Ley de Financiamiento Productivo”, es quien le da
vigencia a esta factura, con el objetivo de favorecer a las MiPymes. Este método
de financiacion es una novedad, por esto mismo, es vital explicar unos conceptos
basicos de su funcionamiento. La MiPyme emite la factura, y si a los 30 dias la
GE no la objeta ni rechaza, se considera aceptada tacitamente, a partir de ese
momento ya puede ser cedida. Otro tema es el valor minimo de facturacion para
gue sea emitida, hoy en 6M de Ars, y a fin del 2019 sera de 0,1M de Ars. La
factura se encuentra depositada en la Caja de Valores, por eso es necesario la

cuenta comitente ahi mismo.
Plataforma de factoraje:

La misma ley que autoriza el régimen de financiacion, en su articulo 13, explica
gue esta herramienta puede ser negociada “mediante herramientas o sistemas
informaticos que faciliten la realizacion de operaciones de factoraje, cesién ,
descuento y/o negociacion”. Aclara también que estos sistemas no necesitaran
de autorizacién por parte de la CNV los “proveedores no financieros de créditos”.
En un segundo parrafo se amplia este sub-rubro, diciendo que se considera a
aquellas personas juridicas que, sin estar sujetas a la Ley de Entidades
Financieras, “realicen oferta de crédito al publico en general, otorgando de
manera habitual financiaciones alcanzadas”. De modo que el plan se acoge al

sujeto juridico llamado “proveedor no financiero de crédito”.

Proveedor No financiero de crédito:
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Para poder operar con la plataforma de factoraje, es necesario inscribirse en el
BCRA dentro de la figura en cuestion. Segun la comunicacion “A” 6639- del
banco regulador. Precisamente la inscripcion se realiza en el area de “otros
proveedores no financieros de créditos”. Consta de un tramite online con copia
de estatuto, composicion societaria, directorio y balance (que también debe ser
preparado para cumplimentar con la 1GJ). Esta regulacibn no encarece la

operatoria, ni se enmarca en regulaciones superiores del BCRA.
Ley de Sociedades:

La ley 27.349 de apoyo al capital emprendedor en su art. 33 crea la Sociedad
por Acciones Simplificada, especialmente la unipersonal. Es una forma de crear
sociedades de manera simple, bajando los costos de inicio de un
emprendimiento. Ademas su capital social minimo apenas equivale a dos
salarios minimos vital y moviles. Serd domiciliada en CABA para obtener los

beneficios impositivos.
MiPyme:

Laley 27264 enmarca las regulaciones MiPymes y los diferentes beneficios a los
gue se puede acoger la misma. Las ordenamientos actuales de la Secretaria de
Industria permiten que se ubique a la sociedad en la categoria de servicios, en
el rubro K exactamente, los financieros. Por el momento en la proyeccién a 5
afos, se estaria siempre dentro de una mediana tramo 1, ya que el monto de

facturacién anual es menor a 286M de pesos.
9.2 Impositiva

La sociedad estard sujeta a cumplir las leyes del pais, por lo que debera
cumplimentar con las obligaciones impositivas del caso. Al inscribirse como
MiPyme, tendra ciertos beneficios. Para saber con qué impuestos se debia
cumplimentar, se consulté al Contador Arias, profesor de la materia “impuestos
2”, y conocedor de la tematica impositiva fintech, al ser consultor de una de las

principales entidades del pais.

Impuesto al sello:
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En concordancia con la ley 27.440, la cual busca de bajar los costos financieros,
el Codigo Fiscal de C.A.B.A con su ley 6.066 que lo modifica, en su art. 475 inc.
19 establece se hayan exentos “FCE en los términos de las leyes nacionales
24760 y 27.440 respectivamente, y todo otro acto vinculado a su transmision”.
De este modo, para la jurisdiccion de Capital Federal, esta factura se encuentra

exenta del impuesto al sello.
[1.BB.:

Al tratarse de una Pyme, segun AGIP, la entidad se encuentra exenta de
ingresos brutos por el primer afio, y debe abonar solo la mitad en el segundo
ejercicio de actividad (Legislatura de CABA, 2018). En el flujo de caja no se lo
incluyé ya que constantemente las alicuotas varian, y ademas existe la promesa
de eliminar este tipo de impuestos distorsivos en el corto plazo. Por lo que siendo

optimistas, este impuesto desaparecera.
I1.GG.:

Tras la reforma de 2017, las sociedad que reinserten sus utilidades se ven
beneficiadas frente a este tributo. Tal es el caso de la soc. en cuestion, que hasta
el Ultimo afio de operacion proyectada no espera distribuir resultados. Hasta la
reforma, las empresas pagaban 35% sobre la ganancia, pero cuando distribuian
dividendos la tasa era cero, es decir un impuesto teorico total del 35%. A partir
del 2020, primer ejercicio de la empresa, se proyecta un pago del 25% por parte
de la compaiiia, y un 13% sobre lo que se distribuya. Logrando asi un 34,75%
de impuesto tedrico, lo que da una tasa similar a la pre-reforma, por lo que es
casi lo mismo, lo que varia es el ejercicio en que se cobra el impuesto, y eso

termina influyendo si se tienen en cuenta el costo del capital. (AFIP)
LV.A.

Respecto del Valor Agregado, la cesion de FCE tiene igual tratamiento que la
cesion de titulos publicos. La ley de este tributo establece le exencion para la
venta de titulos publicos en su art. 7 inc. h punto 16.7.. Este es un punto adn
debatible, hay quienes dicen que si deberia estar sujeto al mismo, pero al ser
una herramienta reciente, no existe jurisprudencia que regule (Osvaldo H. Soler

y Asoc.).
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Otros tributos:

Al ser una MiPyme se encuentra exento por ejemplo de obligaciones como la

ganancia minima presunta.
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10 Plan de implementacién y riesgos

10.1 Plan de implementacion

Creacion de la sociedad:

En octubre 2019, se iniciara el tramite de inscripcion de la SAS frente a la IGJ.
De esto modo se logra la personeria juridica, que permite avanzar con otros

procesos con el Estado.
Pedido de desarrollo de la webpage:

La sociedad abonara el desarrollo de la app, de modo de que esté disponible

para comenzar a operar al comienzo del afio siguiente.
Inscripcion AFIP, AGIP y Sec. de Produccion:

Se dara de alta a la sociedad frente al agente recaudador del Estado nacional.
También se debera acudir al ente recaudador de GCBA para dar de alta 11.BB, y
solicitar la exencion durante los primeros 18 meses. Asimismo se inscribira a la
misma en la Secretaria de Produccién como una Pyme de servicios (rubro K) de
tamafio mediana del primer tramo. De este modo, se espera poder obtener todas

las ventajas de ser una entidad de este tipo.
Inscripcion BCRA:

Frente al Banco Central se inscribira la sociedad en condicion de proveedor no
financiero de crédito (BCRA, 2019).

Compra de Equipamiento IT y contrato con proveedores:

Se comprara las computadoras necesarias, se firmara contrato con el servidor,
y con Nosis. También sellaran acuerdos por acciones de marketing por los 1ros.

6 meses.
Apertura de cuentas para operar:

Se dispondra a la apertura de las cuentas bancarias que permiten operar al

negocio, tanto la comitente en la Caja de Valores, como la del BBVA.

Reunién con Friends and Family:
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Se organizara una reunion con los F&F de modo de explicar la operatoria y lograr

su apoyo financiero para poder operar.
Operaciones:

El 01/01/20 se iniciara la operacion online del proyecto, en simultaneo se

ejecutaran las acciones de marketing.
10.1.1 Mejora continua y restricciones:

A medida que se amplie la cantidad de clientes, mayor sera el desafio de operar,
sumado a que el proyecto tedrico suele diferir con la realidad. De este modo se
estara atento a todo tipo de mejora continua que pueda hacerse. Siguiendo la
seccion de operaciones, la idea sera estandarizar las mismas, de modo de poder

ser fiables y eficientes, agregando valor en cuanto a confiabilidad y sencillez.

Siguiendo el método de sistematizacion TOC, teoria de las restricciones, (Birrell,
2004) se hara especial énfasis en evitar embudos en la parte que mas se demore
en operar ya que limitan al sistema de manera global. Un problema puede ser,
el no disponer de activo liquido para comprar FCE ya que fallé la proyeccién o
gue el sistema no procese varias cotizaciones de facturas a la vez. O mismo el
no llegar a los clientes o no logrando los suficientes, por eso se hara especial

énfasis en la base de datos de los mismos y su relacion con ellos.
10.2 Riesgos:

Los negocios tienen riesgos implicitos los cuales hay que vigilar para evitar
inconvenientes, por eso mismo es importante dejarlos en claro, especificandolos
para estar prevenidos. Los prevenibles son, que se hundan gran parte de los
acreedores, 0 que se caiga uno de gran peso, por eso la cartera debe estar bien
distribuida. Si se cae hasta el 0,1% de la facturacién anual, ya esta protegido con
las previsiones. Otro podria ser una devaluacidon que quite rentabilidad en
moneda dura, para eso existen las operaciones de cobertura con délar futuro.
También podria darse que no se disponga de liquido para comprar las FCE, por

eso debe ser precisa la proyeccion.

Aunque también existen los no prevenibles, los cuales van desde que se caiga

el servidor y por ende no se pueda operar, hasta variaciones en la
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macroeconomia, como lo puede ser una recesion que disminuya la facturacion,
devaluaciones que encarezcan las tasas en pesos y la suba de la tasa de
referencia del BCRA. Ademas también estan los riesgos del marco legal-
impositivo del pais, que por ejemplo impongan tributos a las fintech por pedido
de los bancos tradicionales, o que comiencen a ser reguladas por el BCRA.
Mismo existen riesgos de variacion en la reglamentacion del régimen de la FCE,

la cual puede hasta hacer inviable el negocio, y por lo tanto, terminarlo.

No debe dejar de mencionarse el cual se cree el principal riesgo del negocio. El
hecho de operar en pesos con rendimientos en délares, es una debilidad. En
momentos criticos del pais podria hasta caerse el principal operador de
derivados del pais (igualmente cada vez son mas los operadores, de modo que
baja el riesgo). Podria a futuro proponerse, si es que se normalizan las

condiciones y baja la inflacion, de operar con rendimientos en pesos.
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11. Conclusidn

El plan expuesto precedentemente tuvo como objetivo demostrar tanto la
oportunidad, como las formas de captarla. Con una exposicion que atraviesa

todas las areas de un negocio.

Arrancando con la demostracion de la problematica MiPyme, la demanda
potencial que esta genera y el nicho que cubre el régimen de FCE, generando
una oportunidad de negocio. Seguido por un analisis mas segmentado del sector,
generando datos de primera mano. Luego modelando el negocio con el
CANVAS. Ya una vez identificado el rumbo, se llevaron adelante los andlisis y
posteriores planeamientos de marketing. Se explicé claramente cuales eran las
areas de trabajo en las operaciones, y en la parte de finanzas se detallaron
cudles eran los numeros, como y a que se llegaba. Se describio a quienes iban
a participar, a que aspectos legales esta sujeto el planteo y como se ird a plantear

en un futuro.

Después de haber hecho la investigacion de mercado, puede decirse que la
mayor competencia como herramienta de financiacion son los CPD’s. Que tal
como se veia en informes de 3ros, los principales problemas son las altas tasas
y los requisitos bancarios. Y que habrd que hacer altos esfuerzos para que los
clientes confien en la herramienta y los responsables financieros vean en sus
conferencias, las tasas ofrecidas. Ademas que estas tasas deben representar un
CFT competitivo, ya que es lo que observan, y que para mejorar su utilizacion en

el pais, debiera ampliarse el mercado de capitales.

Respecto del marketing, hoy en dia habréa que hacer un esfuerzo para que estos
gerentes dejen de buscar solamente en los bancos una solucién. Ademas habra
gue hacer foco en el nicho méas extremo de la base de la pirdAmide, quienes no
lleguen a los bancos, ya que hoy por hoy, no se obtiene una tasa tan competitiva

para empresas gque tengan otras alternativas.

Respecto de la competitividad de la tasa pueden decirse varias cosas. Primero
gue tal como se halla el mercado cambiario, una baja en la volatilidad, que lleve
a que se “angosten las pizarras” lograria ofrecer tasas mucho méas seductoras.

También si del mismo modo se achicara la expectativa de devaluacion anual que
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reflejan los TC futuros, se lograria mejorar mucho la TEA activa. Si para el pasaje
de tasas de USD a ARS se utilizara la expectativa de devaluacion segun el REM
del BCRA de junio’19, se obtendria una TEA activa en pesos de casi el 30%, un
valor extremadamente menor. De aqui hay que extraer dos razonamientos, por
un lado, que las expectativas segun relevamientos del BCRA, son diferentes a
las expectativas del mercado de futuros, quienes proyectan una ampliamente
mayor devaluacion anual, o solo esperan una depreciacion del TC muy alta para
el periodo de 30 dias, que luego es extrapolado para obtener una tasa anual. Y
por el otro, que si se logra bajar las expectativas de devaluacion globales, se
obtendria un negocio el cual otorgue descuentos mas que aceptables. Ya que
hoy por hoy, con una tasa de casi del 100%, el mercado que vendra a descontar
sera quien necesite si o si el dinero, y no tenga otro acceso. Como se demuestra
gue con la expectativa de julio’19 se lograria una TEA de 99% y con la del reporte
del BCRA seria de 32%.

A futuro se podria seguir intentando sofisticar el modelo como por ejemplo,
vender los ddlares en las aplicaciones que fueron surgiendo, las cuales tienen la
mitad de spread cambiario que los bancos tradicionales (Ramallo, 2019), de
modo que bajaria la tasa activa a exigir, ya que se colocan los ddlares a un mejor
precio. También se podria proponer operar en cuanto a futuros no solo con
Rofex, sino también con BYMA que desde hace menos de un mes también
ofrece ese servicio, y ahora se sumo el BCRA, el cual estd comenzando a vender
en dicha modalidad para sofocar la demanda del billete. Esta ampliacion del
mercado de futuros, permitird probablemente conseguir mejores precios, Yy
ademas bajar el riesgo del negocio que implica operar con derivados, al

masificarse este tipo de operaciones en el pais.

El modelo de negocio de apuntar a la base de la piramide, generando inclusion
financiera, se asemeja a lo que tradicionalmente eran los préstamos a sola firma
o con DNI, con tasas altas, pero pagas por gente que no tiene otra forma de
financiarse. Esto seria hacer lo mismo, pero frente a las Pymes en el nicho de
FCE operando de manera digital. Las fintechs mas exitosas del pais, tal es el
caso de “wenance”, apuntan a la inclusion financiera de personas fisicas y

operan con tasas exigidas que triplican la tasa de referencia del Central. Por lo
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que se espera copiar el rumbo de las mismas, pero con empresas como clientes

y no personas, y herramientas més atractivas de crédito.

Por ultimo, cabe decir que habrad que estar atento a las nuevas regulaciones
estatales, ya que como explicaban los entrevistados, el marco otorgado por el
Estado Nacional suele ser cambiante en este pais. Mas aun cuando se encuentra
en una industria que esta recién apareciendo en el mercado como lo son las
fintechs que sufren los embates del lobby de los bancos tradicionales. Hoy por
hoy, estas plataformas estan ajenas a ciertos impuestos y costos de regulacion,
lo que podria ir cambiando con el tiempo, lo cual reduzca margen de ganancia.
Por eso mismo debiera estarse atento a estos movimientos. De igual manera
sucede con el régimen de FCE que fue modificAndose en todo estos meses
desde que se anuncid, lo cual también puede derivar en un problema para el

negocio.
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Anexos
Anexo 1:

rce.  FACTURA DE CREDITO ELECTRONICA
1ODIFICACIONES AL FUNCIONAMIENTO ACTUAL

VENDEDOR o PRESTADOR COMPRADOR o PRESTATARIO COMPROBANTE DE RESPALDO

. . = EMPRESA
E PYME =) Lo Bbly RANDE

PYME ‘ E PYME — FACTURA DE CREDITO ELECTRONICA
ADHERIDA ¢ OBLIGATORIA

"= EMPRESA Y EMPRESA

GRANDE e A)'/ GRANDE v PUEDE OPTAR POR EMITIR:
‘= = EMPRESA \

GRANDE - PYME -

CONTROLADOR FACTURA
E PYME BYME FISCAL ELECTRONICA

FCE, FACTURA DE CREDITO ELECTRONICA PYME

Cancelacion Atawes Negociacion en Negociacion en
Pago ala PYME i plataforma mercado de
.d:lAFl.fr’m {no mercado) capitales
ta PYME @
podra transmitir
Aceptacion laFCEaun CV|SA’§EaEnsfliaera CVSA transfiere
tacita Agente de Notifica al ta' adonde laFCEala ALYC
Pacados o Depésito deudor el Mlaamatenga donde la PYME
Colectivo tenga su cuenta
PYME e La FCE domiciti su cuenta o
emite FCE se constituye de pago 4
sobre la o en un titulo (CVSA) La plataforma
plataforma Aceptacién ejecutivo Conservacian analiza el riesgo La ALYC
AFIP expresa Vilor crediticio del negocia en el
Dentro de los y hasta ol deudor y acercaa
30 dias no cartular vencimiento la PYME ’E:gtgo
con elinversor
v
Rechazo Al vencimiento de la FCE, el deudor

paga al CBU de CVSA, quien
distribuye el pago al inversor
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Anexo 2:

EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES NOMINALES POR INSTRUMENTO PYME

Ultimos 12 meses.
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Estimacién del monto de financiacién disponible
LFPIF para MiPymes en 2018.

Fuente: Banco Mundial.

Financiamiento total pyme por instrumento
En millones de pesosy porcentajes. Julio - Septiembre 2018,
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EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES POR INSTRUMENTO PYME

Ultimos 12 meses,
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CUADRO COMPARATIVO DE TASAS DE INTERES POR INSTRUMENTO Y TAMANO DE EMPRESA
Septiembre 2018

Septiembre 2018
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CUADRO COMPARATIVO DE TASAS DE INTERES POR INSTRUMENTO Y TAMANO DE EMPRESA
Septiembre 2018

Septiembre 2018 Plazo Tasza PYME Tasa CE
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Obligaciones Negociables PyME:
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Anexo 3

Determinacion del Mapa:

El primer paso consta en definir el negocio en el mapa, en este caso sera
el de factoring online, 100%digital, de la FCE. El segundo paso consta de
definir al cliente, que es la MyPyme que emita la FCE, es decir, empresas
micro, pequefas y medianas que transaccionen con las grandes empresas
por documentos mayores a los valores de los que impone la AFIP (mayo
6millones de pesos, a fin de afio 100.000). El foco se pondra en las
industriales medianas desatendidas por el mercado, ya que estas operan
fuertemente con las grandes empresas, ademas de cumplir con los
volimenes maximos y estar vinculadas a los rubros que primero

implementan el régimen.

El paso tres consta en saber que piensa y que siente el cliente sobre la
financiacion, sobre sus opciones, sobre la irrupcion de la FCE. Luego en el
paso 4 es saber que ve el target con respecto a esta nueva FCE, que le
pareceria mas comodo. El paso 5 consta en averiguar que oye en su
entorno competitivo sobre la financiacion Pyme, especialmente sobre el
tema en cuestion. El paso 6 implica saber que dice y hace el mismo, como
se financia, que habla con sus prestamistas/tomadores de deuda, el 7 es
ver que esfuerzos, miedos, frustraciones y obstaculos encuentra el cliente
para financiarse. Y por ultimo, en el paso 8, saber que le motiva, que desean
gue necesitan, que seria lo ideal para ellos, y que obstaculos superaron ya.
Seria qué lo lleva a financiarse, qué le conviene en esos casos, qué mira

cuando lo hacen.

Preguntas entrevista:

Al entrevistado, quien toma las decisiones financieras, se le explica en un
primer momento de que se trata el plan de negocio (lo que se desarrolla
es un plan de negocio de un factoring 100% digital de la FCE), se le cuenta
someramente sobre el régimen de la nueva Factura de Crédito Electronica

(de ahora en mas FCE), que ademéas comenzo implementado por el sector
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automotor y por eso es interesante como caso testigo. No es necesario
responder todas las subpreguntas, sino que intentan ser mas
orientativas, llevando a cosas puntuales las ideas macro, para rumbear

la pregunta global.

Basicamente la idea es generar un mapa de empatia (“emphaty map”)
contestando que ve, que oye, que piensa y siente, que habla y hace,

ademas de cuales son sus pains y gains.

Respondié M. Rodriguez Riou, VP Bremet, inyectora a presion de
metales no ferrosos. Le vende a GMC, Ford, VW, Toyota, y ademas a

conversores de GNC como Bugatti y GN group.
1 ¢ que ve?

gue recibe visualmente sobre la financiacion en el mercado, como esta
compuesta su financiacién, como hacen sus competidores/colegas, como
se financia el comun denominador del sector, que les suele ofrecer el
mercado en cuanto a financiacion. cual es el principal problema en la

industria para lograr financiarse.

Basicamente nos financiamos con descuentos de cheques (CPD) en
Bancos, otra fuente de financiacion es con préstamos bancarios de corto
plazo y una ultima fuente con préstamos a largo plazo a través de la
DIRECCION DE LA AGENCIA NACIONAL DE PROMOCION CIENTIFICA
Y TECNOLOGIA con tasa subsidiada, por eso dispongo de 9 cuentas
bancarias, para lograr los cupos. Normalmente nuestros colegas/
competidores suelen financiarse con emision de CPD a plazo. Por ultimo,
el principal problema que tiene la industria para poder financiarse es el
acceso al crédito restringido por las condiciones que ponen los bancos

(avales) y también las altas tasas de financiamiento.
2¢que oye?

Como se informa, que es lo que lo influye, como se informa respecto de
las novedades para la empresa, que diario/revista/ producto de

comunicacién observa para ver que le conviene hacer con el manejo de la
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compaiiia. Cuales son sus referentes en el area al oye/hace caso (tanto
referentes exdgenos como consultores, como competidores-lideres).
Cuales son sus prestadores de servicios financieros favoritos( Banco,

cueva, financiera).

Para informarnos sobre formas de financiacion usamos las mismas

entidades bancarias.
3¢ qué piensa y siente?

Que es lo que realmente le importa a la hora de financiarse, que lo inquieta,
gue opina del factoring de la FCE, que le preocupa de la FCE y su
factoring, que seria lo ideal para financiarse, que le pediria a quienes

demanden (quienes le descuenten) sus facturas.

En funcién a donde vayan destinados los fondos, si es capital de trabajo
lo que importa es la tasa y para inversion en activos fijos lo mas importante

es el plazo de amortizacion.

Pero es la tasa lo que mas preocupa hoy por hoy estan alrededor de un
60% -70% lo cual es casi inviable tomar préstamos o descontar CPD con
estas tasas usurarias. Lo que se hace muy dificil trasladar estos gastos a

los precios de ventas, cuando el mercado es sumamente competitivo.

La FCE no la utilizamos como fuente de financiamiento, pero lo que veo
como algo negativo es que solamente esta instrumentado para pyme con
grandes empresas y veria como algo positivo ampliar para hacerlos entre

pymes también.
4 ¢ Que habla y que hace?

La relacién a la necesidad de financiarse, cuando elige financiarse, porque
lo hace (gasto corriente, inv. largo plazo, evitar volatilidades) Que
herramientas suele utilizar para financiarse, como las suele utilizar, por

gue utiliza esa y no otras.

Existen 2 necesidades basicas: por un lado nos financiamos gastos

corrientes a través de descuento de CPD en entidades bancarias. Y
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cuando se invierten en activos fijos ya que a través de prestamos a largo

plazo con garantias prendarias o hipotecaria.
5 dificultades

Cuales son tus dificultades para financiarte, que dificultad ves desde tu
entidad frente a la FCE, que te parece que haya que sobrepasar/mejorar
para que sea exitoso. Que parece que es lo que estad bloqueando el
sistema, que temas le preocupan y demandan esfuerzo financiero (en

general, no de la FCE).

La mayor dificultad para financiarnos es la tasa de interés son muy altas
con respecto a los margenes de ganancias que nos permite aplicar el

mercado a nuestros productos.

La mayor dificultad de la FCE es que es muy limitado su uso, solo se puede
utilizar para algunos sectores de la economia determinado y solo es

posible su uso en el caso que intervengan una pyme y una gran empresa.

Otro aspecto que dificulta su uso es su falta de difusion por parte de las

entidades financieras
6 necesidades

¢, Que seria lo ideal para financiarse, y dentro de la FCE?, ¢cual es el
objetivo a largo plazo en financiacion, que le vendria mejor, que
método/herramienta solucionaria los problemas financieros, como mide el
plan ideal (tasas? cft, tha?, facilidad de acceso? rapidez de asignacion de

montos)

Lo ideal para financiarse es una baja significativa en las tasas de interés,
equiparables a una tasa normal que de otros paises para este tipo de

financiamiento de alrededor 3-4 % anual.

Baja en los costos financieros como por ejemplo impuestos a los sellos /

seguros.

94



Respondid A. Ferreirds, Presidente de Ferreirds y Vilela S.A. Pyme de
Béccar dedicada a la fabricacion de cajas de direccion en el mercado de

reposicion, gran parte de su produccion la destina a exportacion.
1 ¢Que ve?

Somos un caso atipico para el mercado, porque nosotros principalmente
exportamos en un 80%, se usa mas que nada una prefi de impo o de expo,
generalmente la impo la estamos pagando antes de embarcar. El banco
les da 180 dias, una tasa de 5% en dolares, con el Nacion en tasas del
3/4/5% para lo que es la impo. Para lo que es expo es a 30 dias con tasas
del 4/5% anual. El resto de los colegas estan muy complicados hoy los
que operan en el mercado interno, porque para poder aplicar hoy con una
economia con mercado interno muy informal, porque los balances no
reflejan el 100% de la empresa. Eso te limita mucho hoy en un momento
en que los bancos se ponen duros para prestarte, sumado a la tasa de
corte 58% que marca la tasa de call, salvo algun crédito promocional del
30 y pico es imposible. La Pyme creo yo que la Gnica manera que tiene es
generar el circuito de CPD con los proveedores, tratando de estirar los
pagos, financiandose con eso, porque si no tiene que salir a pagar un
descubierto altisimo, por mas que este dentro del acuerdo, hoy un
descubierto menos de 30 y pico % no te sale, entonces es muy dificil hoy
por hoy la financiacion. Anteriormente a estos dos afos, un tipo te corria
la venta con un descuento de cheque, pero hoy tenes que vender un
cheque al 55% te deja sin margen. Y si tiene que morir en una cueva

porque se quedd sin margen en un banco, es aun peor.
2¢,,Qué oye?

Eso lo ven los 3 contadores del area de administracion. Yo tengo mucho
conocimiento de lo que te ofrecen los bancos, ellos hacen la parte
operativa, nosotros trabajamos principalmente con 4/5 bancos, uno es el
banco Nacion, otro el Provincia, el Credicop, Bice y ICBC. ICBC por que
es barato para operar comercio exterior con China, por la tasa, expertise
y operatoria. El Bice es caro, pero supo ser barato con prefi de expo al

1,5%, cuando el Credicop que era el segundo mejor estaba en el 4.
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Provincia, Nacion y Credicop, sirven para el manejo del mercado interno,
con los clientes en el interior. Se factura 100% de las operaciones, antes
no era asi pero las empresas a las que se exporta son lideres y no tienen
€s0s manejos, y el costo de operar en negro puede ser una sancion que
haga caer las exportaciones. Si el cliente dice que no te compra si no le

vendes X% en negro, le decis que no se le puede vender.
3¢ Qué piensa y siente?

Para financiarte tenes que tener varios factores, por que vos tal vez vas a
un banco a calzar una operacion, tenes que ver la tasa, plazo, comision.
Porque por ejemplo, una tasa en dolares del 4% con un costo de comision
del 1% contra un banco que te cobra el 0,25 es un costo enorme. Por eso

lo que miro es el CFT.
4¢Qué habla y que hace?

Yo no tengo problema porque estoy siempre calzado en moneda dura,
para lo que es el flujo de caja, utilizo una prefi de una expo. Porque
nosotros podemos estar haciendo pequefias inversiones de capital, que
no son de largo plazo calzandonos con operaciones de largo plazo para el
flujo de caja con una expo. Cuando compro una maquina, si puedo utilizar
lineas de financiacion del Nacion o del Provincia, que ahora empiezan a
aparecer algunas a tasas promocionales en doélares ( yo uso tasas en
ddlares por que facturo el 80% en USD vy si tengo que pagar una tasa del
30% en un mercado medio estabilizado como el doy, pero yo ya se hoy
gue el dolar no me va a subir mas de un 18%, por eso mi proyeccion en
pesos no me conviene, porque no tengo miedo de asumir el riesgo del TC,
prefiero un crédito blando en délares de una entidad fciera. Local o el
fabricante de la maquina con tasa del 5/7% si es una tasa privada afuera.
Puedo llegar a conseguir tasa cero por 24 meses y 3 0 4% por 36 meses.

Ese es el tipo de financiacion que busco a largo plazo
5¢ dificultades?

La informalidad, nosotros ya tenemos la carpeta con todos los bancos, la

persona de finanzas, estd continuamente encima de los bancos



presionandolos a ellos para que la carpeta este siempre actualizada,
porque no sabes en que momento la vas a utilizar. Entonces las carpetas
siempre bien actualizadas y tratamos de tener una buena calificacion, hoy
para que te des una idea tenemos 500mil USD en el Credicop para prefi-
impo, pero tenemos tomados 60mil nomas, pero no importa, yo de aca a
2/3 meses capaz que utilizo esa de corto, para algo mas largo. Entonces
si tengo, la calzo contra una expo, y si vence la calzo contra la otra. Asi se
aprovecha y genera la rueda financiera que de corto se traslada a 90/120

dias que le sirve hacerla
6 Necesidades

Nosotros hoy utilizamos lineas del Bice o el Provincia con créditos Mipyme,
yo compré esta fabrica con un crédito del provincia, porque eran en pesos,
sin inflacion, con la tranquilidad de saber que si sube el délar licto la

deuda. Lo Ideal seria en pesos a tasas normales del mercado.

Respecto de la FCE, no la utilizo, pero sirve como ventaja siempre y
cuando, la GE no sea lo suficientemente grande para decir que al dia 29/30
diga que pago la factura, pero dando un cheque a 120 dias, si es una
empresa que al dia 30 no pagd y quedas en libertad para ejecutarla sin
romper el compromiso comercial de ejecutarle la factura. Ahi si puede
servir. En Brasil hace afios hicieron la duplicata, pero alla fue mas efectiva
como elemento de crédito por que los primeros 30 dias lo podias cancelar,
pero pasado ese tiempo era como un cheque al portador. De esa manera,
el tipo sabia que caminaba como elemento de pago y cuando le entraba,
el tipo tenia que ir y cancelarla, pero mientras tanto, no se preocupaba del
costo financiero de haber emitido, por qué no paga interés. El problema es
gue tiene que saber que cuando entra debe disponer de la plata. El tema
esta que es como el CPD, pero que tiene en definitiva hoy que la plata
guema, quien tiene un cheque al dia hoy trata de cobrarlo, y con un cheque
suyo tratar de pagar lo mas largo posible. Cuando vos no tenés necesidad
para salir a quemarlo, hoy tener 1,2% de impuesto al cheque lo pasas y
cancelas la otra cuenta. Cancelaste una deuda ahorrandote ese impuesto.

Todo lleva a que si vos estuvieras 100% utilizas todos los beneficios. Pasa
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mucho en el rubro autopartes que el tipo esta mitad en blanco y mitad en
negro, usa solo la mitad del beneficio. Genera mucho tipo de problemas,
yo hablo con clientes que les digo por ejemplo si se anotaron en MIPYME,
y no saben ni que es. Que pueden descontar impuesto al cheque, 20 mil
beneficios, IVA a 90 dias. Una suma de informalidad y precariedad,
problema que existe en muchas empresas pymes, y la division se hace
cada vez mas amplia, dejando gente afuera del mercado. Mi gran
problema son los proveedores, los cuales yo debo cuidar, porque en
muchos casos se estan cayendo, tuve que salir a desarrollar proveedores
afuera, porque aca se caian, y ami no me servia producir esa parte porque
no es mi expertise. Y la empresa debe enfocarse en lo que genera valor,
el resto debe tercerizarse y ahi si buscar calidad y precio. Entonces ciertos
proveedores fueron cayéndose con diversas crisis y hay que tener cuidado
con eso. La vez pasada vino el encargado de compras y dijo que tal tipo
no estaba entregando bien, se acercaron a ver qué pasaba y vieron que el
tipo estaba complicado financieramente y tenia todo a la venta. Entonces
tuve que comprar para 4/5 de lo que él hace para estar cubierto por ese
tiempo. Cualquier cosa que pasa me da tiempo a salir a buscar una
alternativa. Y no son cosas que se consiguen en “easy’, son cosas

especiales que te obliga a estarles encima.

De la duplicata, puede decirse que fue exitoso, hoy por hoy no lo sé, data
de hace muchos afos y en su momento fue muy provechoso. Creo yo que

fue Cardoso cuando fue ministro de economia.

Por el lado de Chile, es exitosa la FCE porque es un mercado ideal, porque
su mercado de capitales es 5 veces el argentino, con un PBI mucho menor.

La relacion PBI tamafio de mercado de capitales es altisimo.

Respondieron F. Vicini y J. Rateno. Gerentes Gral. \y de
Administraciéon y Finanzas respectivamente de Manufactura de
Motores Argentinos SRL. Dedicada a la fabricacion de electro

ventiladores y micro motores eléctricos.

1 ¢Que ve?
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Tiene que ver mucho la actividad y la caracteristica propia de cada
empresa. Las multinacionales tienen la posibilidad ventajosa de fondearse
en su casa matriz. Lo que es la industria automotriz el modelo de negocio
esta planteado para multinacionales, por el tamafio de la inversion, en I+D,
tecnologia, las empresas nacionales no le suelen poder hacer frente a eso.
Ademas para ganar un proyecto local tenes que homologar tu producto en
origen también, por ejemplo el auto desarrollado en Europa, debe ser
homologado el producto alli. Son actividades que tienen margenes
operativos de 6 a 8 puntos, donde te podes fondear para que sea viable el

negocio con esos margenes.
2¢,,Qué oye?

Generalmente la fuente de info son los bancos, vos tené en cuenta que
una empresa de cierto tamafio no puede ir a cuevas, en términos de
control de auditoria, sea legal o impositiva. Las financieras se tornan un
camino dificil. Se hace via bancos, conferencias de bancos con

personalidades del mundo de las finanzas, ese es el circuito.
3¢ Qué piensa y siente?

Que la tasa es la que da viabilidad al proyecto. Ya que con margenes

chicos, se hace imposible con tasas altas. Ese es el problema principal.
4:Qué habla y que hace?

Elegimos financiarnos para capital corriente.

5¢ dificultades?

Mas alla de los costos de las tasas, lo que mas complica es el contexto del
pais. Que sea imposible planear una inversion a 4/5 afios, realmente es
muy dificil estimar el recupero. La inseguridad juridica, con un ejemplo
concreto, que alterd un resultado de un negocio. Se planifico determinada
cantidad de expo a un 3er pais que es Brasil, y de golpe el gobierno emitié
un decreto que carga los derechos de exportacion. Imaginate cerrar un
precio a 5 afios con un cliente del exterior y de golpe te alteran con estas

variables que mueven los precios y la rentabilidad. El reintegro a la expo
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no es un problema, pero el promedio de cobro es de 5 y 6 meses. Vos
pensé que el espiritu de ese reintegro es devolverte todos esos impuestos
gue vos pagaste internamente y te encarecen tu producto cuando lo vas a
vender al otro pais, vos pensa que los tipos te lo estan pagando a los 6

meses en el caso nuestro, se torna todo dificil, y se licta el capital.
6 Necesidades

Lo ideal en Argentina seria tener créditos a través de bancos de inversion
como puede ser el Bice, tasas fijas para plazos de 5 afios en adelante,
para que pueda ser absorbido por el modelo de negocio. Sobre todo
cuando hay inversores de por medio, porque en la industria automotriz hay
mucha inversién mixta, donde participa el cliente y el proveedor, que si
tiene que hacer una inversion grande, tiene que ser absorbida por el
negocio. Al hacer una inversiébn mixta se pacta un disefio y lo paga el
cliente el cual se queda con la propiedad intelectual. Se le cotiza el precio
pieza y valor de I+D, valor de inversion en herramientas especificas. Sl
vos queres desarrollar un paragolpes de un auto, que va a costar 50 dols
por pieza, mas un millén en desarrollo de producto y después la matriz y
molde que va a ser propiedad del cliente vale otro tanto, lo cual es

compensado con exclusividad.

Respecto de la FCE, la idea de fondo teéricamente no es mala, porque la
GE se financian con los proveedores, por eso lo que se le da es una
herramienta a las Pymes, para salir de ese escenario y tener el dinero en
cuestionn de ddias. Lo que pasa es que las tasas terminan siendo
prohibitivas. En los 2000 el Bice avanzé mucho con el tema y de hecho ya
en su momento tenian una mecénica innovadora, y a eso hoy le agregaron
una plataforma digital de factoring. Yo habia escuchado que tienen en
cartera la plataforma para esta herramienta. La cuestion de fondo es la

tasa.

El espiritu de esta FCE nunca llegd si quiera a medio punto del PBI,
cuando en Chile es del 10%. Si se logra tener un mercado transparente,
sacando los gastos administrativos, deberia ser mas econdémico que los

bancos, entonces ahi es donde el producto se torna mucho mas atractivo.
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Anexo 4 Formulario cuotapartista/inversores:

Formulario de adhesién MiPymes Digital Financial Services.
FECHA:

Nombre inversor:

DNI:

CUIL/CUIT:

Monto en USD:

Tasa Pasiva TNA prometida:

Constancia de que esta de acuerdo con politicas de rescate:
Firma inversor:

Firma apoderado SAS:
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Anexo 5 Aspectos a reqgistrar de la FCE:

Emisor

Fecha de vencimiento de pago

Revisar solicitud de autorizacién (debe estar hecha 5 dias antes o uno

posterior a la emision)

Ver informes de remitos, si fuera a través de un “R” debe estar informado,

se le pueden asociar varios de estos documentos a una misma factura.

Verificar Cédigo de Autorizacion Electronico y Coédigo de Autorizacion
Electrénico Anticipado. El vencimiento del “CAE” coincide con la emision

de la factura.

Constatar Domicilio Fiscal Electronico tanto del emisor como receptor

Registrar los CBU’s/alias de la caja de valores

Tipo y fecha de aceptacion

Monto neto negociable, es decir cuanto queda a por cobrar adn

Numero de referencia del pago (nUmero de 27 posiciones)

CUIT y denominacion en la caja de valores

Receptor
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Anexo 6 Explicacion Nosis:

Laboratorio de Investigacion y Desarrollo S.A.

Buenos Aires, 31 de Mayo 2019

NOSIS MANAGER por paquetes mensuales, contiene Verificacion de identidad, LOCALIZADOR, registros en
la AFIP, Cheques rechazados, comportamiento de pago de los dltimos 24 meses, sociedades, juicios y pedidos
de quiebra dentro del foro comercial, consultados, aportes patronales, todas las consultas se agregan a
seguimientos gratis, a travez de nuestras fuentes informamos los relacionados.

NIVEL SOCIOECONOMICO: Para personas es de acuerdo a los ingresos mensuales pronosticados y para la empresas es de
acuerdo al monto de facturacion anual estimado.

SCORING: Es una expresiéon numérica basada en un anélisis estadistico, que te permite ver en que situacion de riesgo alto o
bajo se encuentra una persona o empresa. Esta puntuacion es de 1 a 999, cuanto mas alto es el nimero menos probabilidad de
default, tiene quien estas consultando, se informa el score histérico de los tltimos 24 meses y el actual
COMPROMISO MENSUAL: Es lo que se tiene en deuda contraida con las diferentes entidades, esto te permitiré ver en que
situacion de compromiso se encuentra quien estas consultando, ya que con el nivel socioeconémico y el compromiso mensual
podes hacer un anélisis mas profundo.

CDA ( Criterio de Aceptacién): EN este modulo podes configurar un formulario con tus propios pardmetros para rechazar o
no una consulta, de acuerdo a tu propio criterio, esto hace que la lectura de tu informe sea mas clara, mas atin habiendo aplicado
tu criterio de aceptacion.

Difusion de referencias comerciales: Si tiene una cartera de morosos, la puede informar a Nosis, esto agilizarad su
cobranza.

El servicio se destaca por tener la consulta automatica de actualizacion de las fuentes piblicas, y
consultar desde cualquier navegador, google chrome, mozzila, fire fox, haciendo una herramienta
agil de evaluacion crediticia, ASEGURANDO QUE EL INFORME ESTE ACTUALIZADO Y
OPTIMIZANDO SU TIEMPO

1: “Relaciones”: Con un solo Click podré acceder a ver en forma simple y clara, las relaciones
de su consultado. Especifica el tipo y grado de relacion, socios, firmantes de cheque, grupo familiar, hijo, conyugue.

2: “Consultas simultaneas”: podré consultar a todos los relacionados simultineamente y actualizar en forma
automatica las bases ptblicas, con un simple click.

3 “Resumen Analitico”: al inicio de cada informe, verd un resumen con la informacién maés relevante de la
persona o de la empresa analizada, para distinguir rdpidamente los datos claves para una rapida toma de
decisiones.

4 “Evolucion de antecedentes y de Score de los tltimos 24 meses”: podra analizar la evolucién del Score
y de los distintos antecedentes en una ventana de tiempo de 24 meses, apreciando cémo las fluctuaciones del Score
se explican con la evolucion de dichos antecedentes.

5 “Informe Consolidado”: apreciard en un solo cuadro la evolucién de los distintos antecedentes crediticios de
los Gltimos 24 meses correspondientes a cada uno de los relacionados. Esto le permitira evaluar la situacién del
grupo en un solo golpe de vista.

TARJETA PAco CBU
NOSIS Manager Experto 12 consultas mensuales $ 2.599-+ Iva $ 2.537.-+1Iva
NOSIS Manager Experto 20 consultas mensuales $ 3.681.-+ Iva $ 3.619.- + Iva
NOSIS Manager Experto 30 consultas mensuales $ 4.694.- + Iva $ 4.625.- +Iva
NOSIS Manager Experto 50 consultas mensuales $ 6.651.-+ Iva $ 6.558.-+Iva
NOSIS Manager Experto 75 consultas mensuales $ 8.480.- + Iva $ 8.386.- +Iva
NOSIS Manager Experto 100 consultas mensuales $ 9.610.-+ Iva $ 9.501.- + Iva

Excedentes $ 183.- + Iva

Nosis manager experto Ilimitado pago cbu $ 10.690.- + Iva

Atte.
Claudia Fabiana villalba
Ejecutiva de Cuenta

nNOoSsIS

INVESTIGACION & DESARROLLO
S ABA. Argenting [ Www.nosis.com
F/ +54 11 6316-0001

NOSIS Laboratorio de Investigacion y Desarrollo SA

G-

T/+54 11 B

San Martin 365 - Buenos Aires - C1004AAG - Argentina - (011) 631-0000 / Fax: 6316-0001
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Anexo 7 Inversion Inicial:

Inversioén Inicial en AR$

Plataforma 135.000
Marketing (1ros 6 mesesx65.000) 390.000
2 empleados (2x30.000x6meses) 360.000
Inscripcion 1GJ 10.000
Servidor (200x6) 1.200
Nosis (6x10000) 60.000
computadoras (2x16.000) 32.000
costo banco (1620x6) 9.720
costo Cta. Comitente anticipo anual 50.000
TOTAL 1.047.920
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Anexo 8 Costos:

Costos Operativos

Anuales

Amort de la plataforma

( no impositiva)

Sueldo A tesorero
Sueldo B administrador

Servidor

Nosis

Costo Banco

Cuenta comitente Caja

de Valores
Marketing
Amort computadoras

Costo capital (intereses

pagados/ perdidos)

Amor Llave de neg
(1GJ)

Prevision incobrables

fijo

fijo
fijo

fijo con saltos

fijo

fijo

fijo

fijo

fijo

variable

fijo

variable

se lo hace en 5 afios ya que
es a lo que se proyecta el

negocio
sueldo anual
sueldo anual

precio fijo y si sube demanda

a futuro, sube el costo
precio fijo

costo de mantenimiento es
fijo

es el costo por tener cta con
tenencia de titulos

inversion plana post ler afio
idem plataforma 5 afios

depende de la tasa
propuesta (se usara como
referencia la del momento) y
de la cantidad de dinero

recibido

amort a 5 afios

% segun lo invertido en FCE

27.000

180.000

180.000

2.400

120.000

19.440

50.000

10.000

6.400

2.000

105



la

icacion formu

Anexo 9 expl

69T n3n} sojep uoa sosad ua eased 3] (305°E |30l

%09T OIUNT 3D S04N3N) UNdas W) A3p 1331%00°T %00'T JosJaaun sojund

%89 oAy 3p S04N3NJ UNdas NI L AP 1H%ES'T %05 034 sopund

BLEE'S %aTH' _ %6668 09103} 7] UEY BNWJO; 03)jde
06'st Suy I*....hm =" 4 w77 Sy [112180] 8s ‘2aupIsIy B B1RZYIIN 35 IS

06'Sy SHY | 06'Y SHY (%9'Y { 007 SHY 3p 53 Aoy Jod foy

J0papuah JopeldLwo) ewezd peasds p I

"[ENsuaW Jojen |3 BodeIIXa 35 053 UOD A B|2URJ343) OWO3 SEIP 57 B 04N3N} JE|OP UN BZI|N 35 oJad 'gQ/E 24312 [3p eIp [2p sandsap sejp OF B JE|OP UN OPESN JAgRY BUIGap 35 [BNSUIW BINWIOY B U3 UDIDEIEIE

%L %ST'L ‘gnwpg o de
7 eJadsa ap se|p

87 0NN} 0JUBILILAA/ID 00D BI

LETRSPLRLT £ ugIIezIo Blp

WLT'L 5%5TL LT 5053d U3 opoliad |3 Jod JI31N3 B 0JUBIWIPUSL |3 BjUBsaIdaY
B}I5303U 0JURILIPUR anb Jan eled opopad 3P Ul BYS33U ank o] A 'SYY U2 243U3 anb 0JUSWOW [3 3AU3 B|ND[ED 35 SAUEIU3

S0'Ly SHY BO'LY SHY sosad oysatau opoyad |3p uy v
00T asn 007 asn 5507 asn, 950'7 asn opojiad |3 Jod 50153 U3 0§NT 2RI 35 15
%BED %SH'0 %P9’ opoyJad Jod Jj3X3 B 5N UR SEAIIR)3 3p BWAS
%5890'0 %800 %00'7 %007 Josiaul sojund
%0TLT'0 %120 %057 %ES'T paj sojund
%E9ETD %910 %00 %707 ‘212 eled sopung
|gdea3 sepsze |9 dea 3 SajensuaL WNL [es3saung dea uoa y3g m

106



cotizaciones clerre 3/0

entidad compra venta tasas
bco nacion 439 459 badlar (priv. r. Ars) 0526875
blue 4h 4,1 libor 0,0105456
mayorista M6 4489 Usa fed funds rate 0,025
plazo fijo usd 00225
(045558087 4498 plazo fijo ddlar Bco Nei 00275
plazo fijoen pesos* 083
segln cronista segln cronista
|futum compra venta *asas de plazo fijo de|TNA difs. Badlar
|MAE 8 jun 16,87 plazo fijo 2 30 dias beo 02 badlar publico usd 0,01125
MAE3Ljul 49,405 plazo fijo 2 30 dias beo|35,01%% badlar pirvado usd 1375
rofex 28 jun 46,84 45,88 plazo fijo 60 dias be 0,205 badlar publico peso 05375
rofex 31 jul 4925 494 plazo fijo2 60 dias b 0,35 badlar privado peso 0,33
plazo fijo @ 365 dias b 0,101
|p\azu fijoa 365 dias b 0,5401
segln Puente
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Anexo 10 Spread Cambiario:

i ACTIVA segn s /0735

ddlar comprador BNA 5
Ddlar minorista vencimiento 31/031 §

41,40 (fuente La Macidn
43,62 |Fuente BYMA

aplico férmula: TEM activa
paso TEM a TEA activa EN PESOS
Expectativa dev anual segin futur

i35 il paERaacion s R v

Expectativa devaluacidn anual % s
Si yo hago TEA activa pero con ex EN PESOS

TEA activa dols 5,644%
REM expect délar en Junio 2020 5 55,00 |lo que es igual a la TEA en dols
Dalar 03/06/19 43,90

Tasa PASIVA segin futuros a3/07/19

ddlar comprador BNA s

Ddlar minorista vencimiento 31/03 5
Expectativa devaluacion TEM

5%
Expect devaluacidn TEA
TEA pasiva con datos de futuros Ju EN PESOS

43,62 |Fuente BYMA

TEA pasiva dols 3,56%
REM expect ddlar en Junio 2020 5 55,00
Dalar 03/06/19 43,90

Expectativa devaluacion anual % s
Si yo hago TEA activa pero con ex EN PESOS

41,40 |fuente La Nacidn
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Anexo 11 Explicacion demanda:

R R e facurscan |

max de cat. Mediana 1 ertramo ~ ARS 986.080.000
min de cat. Mediana ler tramo ARS 157.740.000
promedio ARS 571.910.000
Pymes industriales ARS 10.097
facturacion del segmento ARS 5.774.735.404.800
facturacion del segmento uUsD 128.327.453.440
% del segmento que implemete el 0,10%
facturacion en FCE ler afio usp 128.327.453
market share 30,0%
demanda estimada usp 38.498.236
demanda mensual uUsp 3.208.186
demanda anual ARS 1.732.420.621
demanda mensual ARS 144.368.385
demanda Bimensual ARS 288.736.770
TC 45

Segun demanda de crédito

|demandan entre ambos rubros usb 153.000.000,00
demandan entre ambaos rubros 70%
% que se vuelque a FCE 1 er afio 30%
fce primer afio usp 32.130.000,00
mkt share ganado 50%
demanda anual usp 16.065.000
demanda mensual usp 1.338.750,00
demanda anual ARS 722.925.000,00
demanda mensual ARS 60.243.750,00
demanda Bimensual ARS 120.487.500,00
demanda Bimensual uso 2.677.500,00
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Anexo 12 Free Cash Flow:

Afio 0 1 2 3 4 5

Inversién -ARS 1.047.920 |-ARS 16.314.099 |-ARS 23.623.764 |-ARS 36.710.211 |-ARS 60.783.769

Ingresos ARS 152.387.734 | ARS 161.649.570 | ARS 179.076.993 | ARS 211.218.691 | ARS 268.650.138

Intereses pagados ARS - |-ARS 128.952.561 |-ARS 128.952.561 |-ARS 128.952.561 |-ARS 128.952.561 |-ARS 128.952.561

Incobrables -ARS 108.000 |-ARS 128.617 |-ARS 157.444 |-ARS 201.066 |-ARS 258.810

Otros costos -ARS 911.840 |-ARS 911.840 |-ARS 911.840 |-ARS 911.840 |-ARS 911.840

marketing -ARS 675.000 |-ARS 170.000 |-ARS 120.000 |-ARS 120.000 |-ARS 120.000

Amort. -ARS 35.400 |-ARS 35.400 |-ARS 35.400 |-ARS 35.400 |-ARS 35.400

EBIT ARS 21.704.932 | ARS 31.451.152 | ARS 48.899.748 | ARS 80.997.825 | ARS 138.371.526

Tax ARS 5.426.233 | ARS 7.862.788 | ARS 12.224.937 | ARS 20.249.456 | ARS 34.592.882

Res Neto ARS 16.278.699 | ARS 23.588.364 | ARS 36.674.811 | ARS 60.748.369 | ARS 103.778.645

recupero de capital ARS 137.912.763

Flujo de Fondos Libres|-ARS 1.047.920 | ARS - | ARS - | ARS - | ARS - | ARS 210.387.852

retenido en concepto de |IGG a los dividendos| ARS 31.338.955
0 1 2 3 4 5 6

Activos comienzo del ejercicio ARS  135.000.000 | ARS  151.314.099 | ARS  174.937.863 | ARS  211.648.075 | ARS  272.431.843 | ARS

Pasivo (con inversor) | ARS  135.000.000 | ARS  135.000.000 | ARS  135.000.000 | ARS  135.000.000 | ARS  135.000.000 | ARS

Resultados ganados al final del e] ARS 16.278.699 | ARS 23.588.364 | ARS 36.674.811 | ARS 60.748.369 | ARS  103.778.645 | ARS

PN Rubros FINANCIEROS ARS 16.278.699 | ARS 39.902.463 | ARS 76.612.675 | ARS  137.396.443 | ARS  241.210.488 | ARS

Otros Costos Mensual Anual |

Sueldos Ay B ARS 60.000 | ARS 720.000

Servidor ARS 200 | ARS 2.400 ‘

Nosis ARS 10.000 | ARS 120.000

BBVA cta. Cte. ARS 1.620 | ARS 19.440 ’

Cta Caja de Valores ARS 4.167 | ARS 50.000 | |

TOTAL Otros Costos | ARS 75.987 | ARS 911.840

Amaortizaciones Mensual Anual

Plataforma ARS 2.250 | ARS 27.000

Llave de negocio/ inscn ARS 167 | ARS 2.000

Computadoras ARS 533 | ARS 6.400

TOTAL Amort | ARS 2.950 | ARS 35.400

ARo [ 0 1 2 3] 4 5 3

% del dinero invertido en FCE 80% 85%) 90% 95% 95% 95%

Dinero para invertir en FCE ARS 108.000.000 | ARS 128.616.984 | ARS 157.444.077 | ARS 201.065.671 | ARS 258.810.251 | ARS -

ing x Dinero invertido en FCE ARS__ 107.414.344 | ARS__ 127.918.528 | ARS __ 156.590.209 | ARS __ 199.075.344 | ARS __257.406.790 2,50%

ing xDinero en FCI cobertura ARS 44973389 |ARS 33730042 [ARS 22486695 | ARS  11.243.347 | ARS  11.243.347

[Total Incomes [ [ARS  152387.734 [ARS  161.649.570 | ARS  179.076.993 | ARS  211218.691 | ARS  268.650.138
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Inv Inicial ( incluye gastos a pagar por 1ros 6 meses)

plataforma ARS 135.000

marketing ARS 390.000

sueldo empleados ARS 360.000

inscripcion IGJ ARS 10.000

servidor ARS 1.200

nosis ARS 60.000

computadoras ARS 32.000

costo BBVA ARS 9.720

Costo Caja de Valores | ARS 50.000 |Pago el Primer afio entero
Total Inv Inicial [ ARs 1.047.920 |

Dinero captado | usp 3.000.000 [ ARS  135.000.000

e —

Afio 0 1| 2 3 4 5 6
Invertide en FCE ARS _ 10B.000.000 | ARS  12B.616.984 | ARS  157.444.077 | ARS  201.065.671 | ARS _ 258.810.251 | ARS
Invertide en cobertural ARS 27.,000.000 | ARS 22.697.115 | ARS 17.493.786 | ARS 10.582.404 | ARS 13.621.592 | ARS
Activo felero total ARS _ 135000.000 | ARS _ 151.314.099 | ARS  174.937.863 | ARS _ 211648.075 | ARS _ 272.431.843 | ARS
TR neta de devaluacion
TR 18%%| 11%
VAN @ K1 A 115458742 @K (A5 87003882 R A TN
payback 5 afios
kL 12,55% |K1 15,03%) k3 13,10%
Fed 2,40%)|Se usala dltima de 3 n{MRP arg 2018 13,90%|seqin Paper de Fenandez KM arg 2018 1310 [Required return to e
Premio al riesgo del mi 1,75%|Segln usnsymnsmmﬂﬂiesu Libre arg 2018 930% seqiin Paper de Fernandez segln Fernandez
Beta industria 0,7|Segdn Damodaran |Bet.1 07
Riesgo Pais 83| Sein Cronista 24/08/19
I
|veang re Jars  cmsiiomm| |vamz ke Japs  |lmsizoes)
|z4 | 7, 50%) ] | T
iy imectei BF « MR Poseds TIE oo pesm 1er mmestre 2009 Frdzeorosm Fracoerey { Pomedo TR (801 ez posa. ler mmerro X009 CNY
Payback
0 1 2 3 4 5
Free Cash Flow -ARS 1.047.920 | ARS - | ARs - | ARs - [ ARs -| ARs  210.387.852
-ARS 1.047.920 [-ARS 1.047.920 [-ARS 1.047.920 [-ARS 1.047.920 [-ARS 1.047.920 [ ARS  209.339.932
[meses [ |
[Total |5 afios |
Discounted Payback @K1
0 1 2 3 4 5
Free Cash Flow -ARS 1.047.920 | ARS - | ARs - | ARs - [ ARs -| AR 210.387.852
Discounted @ K FCF_[-ARS 1.047.920 | ARS - | ARs - | ARs - [ ARs -[ ARS  116.506.662
-ARS 1.047.920 [-ARS 1.047.920 [-ARS 1.047.920 [-ARS 1.047.920 [-ARS 1.047.920 [ ARS  115.458.742
[meses B |
[Total |5 afios |
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TEA pesos Seguin Expect de devaluacién de los futuros de JULIO'19 _

95,5% cia

2%

99,46% inversor

1%

0,10%

160% fed

2,50%

5,6%
3,56%
Tax alicuota empresa 25%
tax dividendos 13%
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Anexo 13 FCF en USD:

Afio 0 1 2 3 4 5
Inversion -Usb 23.287,11 |-USD 14.222,01 |-USD 17.066,21 |-USD 21.992,66 |-USD 26.351,35

Ingresos UsD 150.463,58 | USD 155.862,38 | USD 161.485,93 | USD 167.469,98 | USD 168.882,96
Intereses pagados usb - |-UsD 106.766,68 |-USD 106.766,68 |-USD 106.766,68 |-USD 106.766,68 |-USD 106.766,68
Incobrables -Usb 2.400,00 |-USD 2.562,09 |-USD 2.728,16 (-USD 2.900,62 |-USD 2.925,65
Otros costos -USD 20.263,11 |-USD 20.263,11 |-USD 20.263,11 |-USD 20.263,11 |-USD 20.263,11
marketing -Usb 2.333,33 |-USD 3.777,78 |-USD 2.666,67 (-USD 2.666,67 |-USD 2.666,67
Amort. -Usb 786,67 |-USD 786,67 |-USD 786,67 |-USD 786,67 |-USD 786,67
EBIT usb 17.913,79 | USD 21.706,06 | USD 28.274,65 | USD 34.086,24 | USD 35.474,19
Tax usb 4.478,45 | USD 5.426,51 | USD 7.068,66 | USD 8.521,56 | USD 8.868,55
Res Neto usb 13.435,35 | USD 16.279,54 | USD 21.205,99 | UsD 25.564,68 | USD 26.605,64
recupero de capital usD 560.552,23
Flujo de Fondos Libres-USD 23.287,11 | USD 0,00 | USD - |usp - |usp - |usp  574.542,68
retenido en concepto de IIGG a los dividendos usb 13.401,86
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Anexo 14 Estado de Situacién Patrimonial:

Estado de Situation Patrimonial AL CIERRE DE CADA ARO

Afio 0 1 1 3 4 5
Créditos por Cobrar /invertido en FCE ARS 128616984 |ARS 157444077 |ARS  20L.065.671|ARS  158.810.251 | ARS
Participacion en FCI/ Fondos de cob ARS 22.697.115 | ARS 17.453.786 | ARS 10.582.404 | ARS 13.621.592 | ARS

Plataforma ARS 135.000 | ARS 108.000 | ARS 81.000 | ARS 54.000 | ARS 27.000 | ARS

Equipamiento IT/ computadoras ARS 32.000 | ARS 25.600 | ARS 19.200 | ARS 12.800 | ARS 6.400 | ARS

Llave de neg/ inscripcidn 16) ARS 10.000 | ARS 8.000 | ARS £.000 | ARS 4.000 | ARS 2000 | ARS

Adelanto MKTng ARS 390.000

Adelanto Sueldos ARS 360.000 | ARS 360.000 | ARS 360.000 | ARS 360.000 | ARS 360.000

Adelanto servidor ARS 1.200 | ARS 1.200 | ARS 1.200 | ARS 1.200 | ARS 1.200

Adelanto Caja de Valores ARS 50.000 | ARS 50.000 | ARS 50.000 | ARS 50.000 | ARS 50.000

Adelanto BBVA ARS 9.720 | ARS 9.720 | ARS 9.720 | ARS 9720 | ARS 9.720

Adelanto Nosis ARS 60.000 | ARS 60.000 | ARS £0.000 | ARS 60.000 | ARS 60.000

Pasivo con Inversores ARS  135.000.000 | ARS  135.000.000 | ARS  135.000.000 | ARS  135.000.000 | ARS

check

capital aportado/ PN X0 ARS 1.047.920 | ARS 1.047.520 | ARS 17326619 | ARS 40.914.983 | ARS 77.589.795 |ARS 133338183
resultados del ejercicio ARS 16.278.695 | ARS 13588364 | ARS 36.674.811 | ARS 60.748.369 | ARS  103.778.645
retiro de aportes/pago de div NETOS de impuesto ARS ARS 210387852
Impuesto retenidos y ya pagos por soc de dividendos distribuicos ARS 31.338.955

EL adelanto corresponde a inversidn iniclal menos los gastos activables

esto se debe a que una vez que el negacio penera ingresos, esa porcidn de inversion inicial pasa a estar por algun lado
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Anexo 15 Estado de Flujo de Efectivo:

EERR 1 ] 3 4 5
Ingresos ARS 151387734  ARS1GLG48570)  ARS179.076993)  ARS2LL218691  ARS268.650.138
Costo financiacion AR5 128950561 -ARS 128950561  -ARS 128952561  -ARSIBS52561|  -ARS 128952561
Incobrables -ARS 108.000 ARS 128,617 -ARS 157 444 -ARS 201.066) -ARS 258.810)
(Gastos operativos -ARS 1622.240 -ARS 1.117.240 -ARS 1.067.240 -ARS 1.067.240) -ARS 1.067.240
EAIT AR5 21.704.932 ARS 31.451.152 ARS 43.899.748 ARSB0S97825)  ARS 13837152
Tax ARS 5.426.233 ARST.6L788)  ARS12224837)  -ARS20.494%6|  -ARS 6593183
Resultado neto 35 16.278. ARS13588.364  ARS3667AB1Y ARS 60,7 ARST2
EFE
Resultado neto AR5 16.278.699 ARS 13.588.364 AR5 36674811 ARS 60,748,369 ARS 72.439.589|
Amortizaciones ARS 35.400 AR5 35.400 AR 35.400 AR5 35.400 ARS 35.400|
Variacion capital de trabajo AR 480,920
Efectivo generado por operad ARS 16.314.099 ARS 23.623.764 ARS 36.710.211 AR5 60.783.769 ARS 72,556,009
Inversion de excedentes ARS16314099)  -ARSI3623764)  -ARS3ETI0NNL]  -ARSGO7B376S| ARG 137431843
Distribucion final ARS0 AR50 ARSO ARSO|  ARS210.387.852
0 1 1 3 4 5
Free cash flow -ARS 1.047.920 ARSO ARSO ARSO ARSO]  ARS 210387852
VA @KL -ARS 1.047.920 KRS0 ARSO) ARSO) ARSO|  ARS 116506662 KL 1255%
VNA con férmula en ARS AR 115.058.742
VNA USD USD 2.565.750)
VNA suma de VA's ARS ARS 115.458.7424
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