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ABSTRACT

La salida de la convertibilidad y la restriccion del mercado interno llevaron a muchas

PyMEs Argentinas a pensar en acceder al mercado externo.

En este trabajo se plantea el proceso de internacionalizacion como un proceso estratégico

que esta asociado al desarrollo de las empresas.

La financiacion surge asi, como un recurso sumamente Util para proporcionar el capital de
trabajo necesario para que estas empresas puedan satisfacer las exigencias de los
consumidores externos y lograr ventajas competitivas que las diferencien de sus

competidores.

La pregunta de investigacion planteada dio origen a un estudio sobre los distintos
instrumentos al alcance de las PyMEs para acceder a la financiacion externa. Entre los
analizados resaltan los fideicomisos financieros como herramientas novedosas que
proporcionan dinero con mejores condiciones, de las que se encuentran disponibles en el
sistema bancario. Asimismo, se visualiza la posibilidad de acceder al mercado de valores
mediante la emision de valores de corto plazo en condiciones sumamente favorables, al
igual que en el caso de los fideicomisos financieros. Aparecen asi, las Sociedades de
garantias Reciprocas como agentes que otorgan avales a las PyMEs y las hacen mas

confiables.

El proceso de exportacion puede dividirse en tres etapas si se analiza desde la perspectiva
financiera: pre-financiacion, financiacion y post-financiacion de exportaciones. Cabe
seflalar que para cada una de estas etapas existen diferentes mecanismos de financiacion.
Otros paises como Brasil han avanzado méas en esta tematica ofreciendo a sus PyMEs

mejores plazos, tasas y condiciones para la financiacion.

Los casos analizados muestran que las PyMEs pueden acceder a condiciones financieras
favorables, mediante los instrumentos de financiacion no tradicionales accediendo

directamente a inversores privados y dejando de lado el sistema bancario.

Palabras claves: PyMEs Internacionalizacion, Mecanismos de financiacion, exportacion
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INTRODUCCION

Las PyMEs argentinas luego de la salida de la convertibilidad, vieron la necesidad de
expandir sus negocios hacia los mercados internacionales. A pesar de este creciente interés,
estas empresas enfrentan grandes limitaciones; entre ellas las mas relevantes son las de
capital humano profesionalizado en la materia, financieras, de conocimiento y la falta de

experiencias para encarar con éxito los negocios en mercados externos.

Argentina, si bien se encuentra en un lento periodo de recuperacion, cuenta con una
estructura débil en su sistema financiero. A nivel macroeconémico, Argentina busca
alcanzar un acuerdo con los Organismos Internacionales, con respecto al pago de la deuda
externa. El pais necesita mejorar su imagen externa para poder recuperar los niveles de
inversion de periodos anteriores, de forma tal que ingresen capitales externos que

reactiven el mercado interno.

A nivel microeconémico las PyMEs, ven limitadas sus posibilidades de adquirir capital de
trabajo externo, instrumento sumamente necesario para hacer frente a los gastos iniciales

relacionados con el comercio exterior.

Las PyMEs que desean competir exitosamente a nivel mundial, deben brindar un servicio y
un producto con los requisitos que exigen los consumidores externos, sumados a los que
imponen la competencia. La experiencia de otras empresas que estdn operando
internacionalmente, muestra que la inversion inicial se recupera en forma gradual, dado
que las exportaciones por lo general no generan un alto margen en las primeras
operaciones, sino que requieren de cierto volumen y frecuencia de venta para cubrir el

gasto adicional ocasionado a lo largo de la operacion.

Actualmente existen distintos organismos y modalidades que permiten que las PyMEs
obtengan el capital necesario para lograr sus estrategias de financiacion. Por un lado, se
encuentran los créditos otorgados por las entidades bancarias y financieras principalmente,
y por otro lado, las alianzas y la formacion de grupos de exportadores permiten reducir el

nivel de capital requerido por empresa.

Se puede realizar una clasificacion entre los instrumentos asociados a la prefinanciacion de
las operaciones de comercio exterior, a la financiacién de la operatoria, y a las post-

financiacion hasta que se produce la cobranza.
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Es necesario al evaluar este tema tener en cuenta las principales limitaciones de las PyMEs
Argentinas, y la cultura en la que se mueven estos empresarios, que muchas veces

obstaculizan el acceso de las mismas al crédito.
Problemética

La pregunta de investigacion, que a partir de lo mencionado anteriormente, guid la

investigacion es:

¢Como influye la financiacion a la hora de insertarse en los mercados externos, y cuales
son las posibilidades de financiacion a las que puede acceder una PyME Argentina a la

hora de plantearse una estrategia de internacionalizacién?

A medida que se profundiz6 el estudio del tema planteado surgieron varias sub-preguntas

que se respondieron a lo largo de los distintos capitulos.

¢ Como se puede definir a las Pequefias y Medianas empresas en la Argentina? ¢Qué rol
juega la financiacién a la hora de exportar? ¢Cudl es la situacion con respecto al acceso
de créditos que enfrentan las PyMEs Argentinas?, ¢Qué limitaciones enfrenta una PyME a
la hora de buscar financiacion? ¢De qué instrumentos se valen las PyMEs para
financiarse tanto en Argentina como en otros paises del MERCOSUR? ¢Qué requisitos
debe cumplir una PyME para obtener financiacion? ¢Existen PyMEs que hayan utilizado

estos instrumentos para financiarse?
Metodologia

En primer lugar, se realiz6 un relevamiento de la bibliografia existente; incluyendo libros y
leyes; articulos de revistas de negocios como asi también de diarios dada la actualidad del
tema a desarrollar; papers y sitios de Internet, de forma tal de poder elaborar la base tedrica

del trabajo de graduacion.

En forma paralela se realizaron entrevistas a distintos informantes claves en el area. Se
selecciond a los entrevistados de acuerdo a su experiencia en el campo de investigacion, y

a las distintas perspectivas que podian llegar a brindar sobre la temética estudiada.

Es asi, que se entrevisto al Jefe de Departamento PyMEs de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, cuya entrevista se encuentra en el anexo, quien brindé sus conocimientos, su
experiencia y su opinion sobre la teméatica PyMEs y el mercado de capitales. Asimismo se
entrevistd a un oficial de negocios del Banco BICE, quien contribuy6 con informacion

valiosa sobre las lineas de financiamiento que ofrece este organismo. En la SSEPyMEYDR
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se tuvo contactd con un asesor en comercio exterior para las PyMEs, quien explico los
distintos programas de financiacion que ofrece este organismo y posibilito el contacto con

la realidad de lo que sucede en el sector publico.

Adicionalmente se seleccionaron una serie de Sociedades de Garantias Reciprocas, a las
cuales se entrevisto personalmente o via e-mail, en el caso que por su ubicacion o tiempo
el contacto personal fuese imposible. De esta forma, se entrevistaron a representantes de:
Garantizar SGR, Macroaval SGR, Afianzar SGR, Azul PyME SGR, Libertad SGR,
Intergarantias SGR, Propyme SGR, Agroaval SGR y Don Mario SGR. Se buscé lograr un
conocimiento profundo del mecanismo de funcionamiento de estos organismos y de las

posibilidades concretas que ofrecian a las PyMEs en lo que respecta a la financiacion.

Con el objeto de sondear la realidad de las PyMEs se entrevistd personalmente y
telefonicamente a empresarios PyMEs que pudieran dar su opinion y su experiencia sobre
los distintos instrumentos de financiacion al alcance de estas empresas. Para seleccionar
estas empresas se tuvo en cuenta que: en primer lugar debian ser PyMEs exportadoras, en
segundo lugar se seleccionaron aquellas cuya experiencia pudiera ser comparable y
extensible a otros casos. En tercer lugar, se buscé tener contacto con algunos empresarios
que habian optado por instrumentos financieros no tradicionales, como ser los fideicomisos
y los valores de corto plazo., con el objeto de explorar si se trataban de casos aislados o si

podria ser un instrumento extensible a otras PyMEs.

Se realizaron entrevistas personalizadas y abiertas, con el fin de analizar diversos
instrumentos con el objetivo de poder dar una respuesta a la pregunta planteada en este
trabajo de graduacion. Se utilizd6 un modelo interactivo, donde la recoleccion de
informacion, el andlisis de datos, la presentacién de los mismos, y la elaboracion de las

conclusiones, fue un proceso dindmico en paralelo, que se retroalimento.

Como se trata de un trabajo exploratoria las entrevistas y la informacion extraida de

Internet fueron puntos claves que enriquecieron notablemente este trabajo.

El propdsito de esta investigacion, se focalizé en realizar un estudio exploratorio, 1o mas
completo posible, sobre los instrumentos financieros al alcance de las PyMEs en
Argentina, realizando una breve comparacion con lo que sucede con respecto a esta
tematica en Brasil. No se busca cerrar el estudio del tema, sino por lo contrario se espera

poder sentar los cimientos para futuros estudios.
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Guia de lectura
Este trabajo de gradacion esta dividido en cuatro capitulos y una conclusion.

En el primer capitulo se enuncio el concepto de PyME de acuerdo a lo establecido por la
legislacion Argentina. Luego se explico el proceso de internacionalizacion, y cuales son los
motivos que empujan a las empresas a iniciarse en estos procesos. En respuesta a la
pregunta de investigacion, se explicéd cual es la relacidn entre la estrategia, la financiacion

y la internacionalizacion.

En el segundo capitulo se describieron los distintos instrumentos de financiacion al alcance
de las PyMEs, analizando sus caracteristicas y dando ejemplos de su utilizacion por parte
de estas empresas. A continuacién se mencionaron los programas de financiamiento que

proveen organismos como la SSEPYMEYDR , el BICE y otros organismos internacionales.

En el tercer capitulo se abordo la tematica: las PyMEs y la financiacion para el comercio
exterior. Para ello se analizaron los distintos mecanismos de financiaciéon posibles en
Argentina, de acuerdo al momento en que se encuentre de la operatoria de exportacion
(pre-financiacion. financiacion o post-financiacion). Luego se mencionaron aquellos

mecanismos que ofrece Brasil para la financiacidn de las exportaciones de sus PyMEs.

En el cuarto y ultimo capitulo se evaluaron los distintos requisitos exigidos para acceder a
la financiacidn externa por parte de las entidades bancarias, el BICE y las SGR. Finalmente
se mostr6 como un grupo de PyMEs lograron acceder a distintos mecanismos de

financiacion, y concretar sus exportaciones.

En la altima parte de este trabajo de graduacion se encuentran las conclusiones generales a

las que se arrib6 mediante el analisis realizado.
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CAPIiTULO |

LASPYMES Y LA NECESIDAD DE FINANCIACION

1.1.  Definicion de Pequefas y Medianas Empresas

En la Resolucion 675/2002 de la Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo
Regional, se establece la definicion vigente de PyME, como atributo clasificador se toma

al monto de ventas anuales por sector.

A partir de la entrada en vigencia de la resolucién, serdn consideradas microempresas
aquellas que hayan facturado entre $270.000 y $1.800.000, segun el sector al que
pertenezcan, por su parte sera consideradas pequefias empresas aquellas que estén entre los
limites de $1.800.000 y $10.800.000. En tanto, para clasificar a una empresa como
mediana, los limites van desde $10.800.000 y $86.400.000.

En el siguiente cuadro se puede observar la clasificacion de PyMEs de acuerdo al sector y

al monto de facturacion:

CUADRO 1.1.: CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS SEGUN TAMARNO Y SECTOR

~ SECTOR agropecuArio| NDUSTRIALY | coyERcio| sERvICIOS
TAMANO
MICROEMPRESA $270.000 $900.000 | $1.800.000 | $450.000
EE%LF’{EEQ’; $1.800.000 $5400.000 | $10.800.000| $3.240.000
M $10.800.000 $43.200.000 | $86.400.000 | $ 21.600.000

Fuente: Resolucion 675/2002

Una salvedad importante que establece la resolucién, es que aquellas empresas que
excedan los montos establecidos por contar con ingresos en ddlares debido a su actividad
exportadora, podran peticionar por via de excepcion ante la Direccion Nacional de
Asistencia Financiera de la Secretaria su inclusion dentro de las mencionadas
calificaciones (Resolucion 675, 2002:2).

Por su parte, la Union Europea tiene reglas muy precisas que determinan quiénes pueden
ser consideradas PyMEs. Para ser clasificadas como tales tienen que tener como maximo

hasta 250 personas en relacion de dependencia, un capital invertido no superior a los 40

11
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millones de euros (37,7 millones de dolares), un balance maximo de 2 millones de euros
(25,5 millones de ddlares) e independencia respecto de los grandes grupos econdémicos.
(Wurcel, 2000:2).

La clasificacion en empresa PyME es importante ya que permite establecer que empresas
pueden participar de ciertos programas de incentivos gubernamentales, o para ofrecer las
tasas de interés de acuerdo al riesgo y para poder evaluar la naturaleza de los agentes con

los que se esta actuando.
1.2.  Caracteristicas de las Pequefias y Medianas Empresas

Algunas de las caracteristicas principales que poseen las pequefias y medianas empresas
son:(Romero Ullmann, 1999:43; Romero Ullmann, 1995:227, en Ledesma):

a) No poseen una posicion predominante en el sector o en la actividad en que se
desempenia.

b) EI manejo de la organizacion estd a cargo del duefio — gerente, con muy poca
delegacion de responsabilidades. Se puede decir, de esta manera, que la conduccion es
centralizada y personalizada, de tipo familiar, con resabios de paternalismo y
autoritarismo, en ciertos casos sujetos a tradicionales locales. Pero, en compensacion,
el gerente se caracteriza por ser innovador y luchador.

c) Posee una estructura administrativa actualizada, agil y eficiente; pues existe un
estrecho contacto entre el gerente y los subordinados, lo cual permite adoptar
decisiones rapidas y lograr una facil adaptacion de la empresa ante los cambios
coyunturales.

d) Existe tecnologia generalmente variada pero obsoleta, de diversificacion amplia y por
esta razdn, de dificil reposicidn en su conjunto.

e) Se observa una diversificacion de los productos ofrecidos, debido a que las actividades
estan orientadas principalmente al mercado interno. Consecuentemente, la capacidad
de produccion es muy limitada dado que debe ser adaptada al abastecimiento irregular
de sectores muy limitados de consumo interno.

f) Se advierte una escasez general de capital imponiendo de esta forma limitaciones o
carencias absolutas con respecto a incorporar sistemas de control de calidad y a aplicar
las normas aprobadas y exigidas por los organismos e instituciones internacionales
recomendadas por razones de racionalizacion, salud y seguridad. Esta falta de capital

tampoco permite incorporar a sus planteles personal bien capacitado y remunerado.

12
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g) La estructura comercial de la organizacién es débil o practicamente inexistente. Esto
arroja como resultado que se desconozcan las técnicas de comercializacion externa
como asi también produce la ignorancia de mercados, y de acceso relativamente facil,
la imposibilidad de acceder al crédito oficial por su propia carencia de avales
suficientes y la falta de apoyo institucional. Por otra parte, poseen deficiencias en los
canales de comercializacion en los que predominan los mix de produccién con escasa
especializacion.

h) Poseen problemas para realizar la planificacién estratégica y el trazado de diversos
escenarios.

i) Seusa intensivamente la mano de obra.

j) El poder de negociacion para la adquisicion de materias primas e insumos es muy
limitado.

k) La mayoria de las PyMEs constituyen unidades aisladas debido al temor de sus

miembros por perder su individualismo.
1.3.  Motivos para la Internacionalizacion de las PyMEs

La decision de insertarse en los mercados internacionales es una decision estratégica para
cualquier organizacion. Esta vinculado al deseo de crecimiento y es motivado por distintos
factores. En este contexto, puede advertirse que para una PyME, la disyuntiva es: aceptar
la continuidad de la situacion actual, es decir, el abastecimiento limitado de un sector del
mercado interno, o intentar una vinculacion con otros productores del mismo sector que
permita aumentar el volumen reduciendo costos e incorporando los medios de los que

carece para poder penetrar exitosamente los mercados internacionales.

De esta manera, se encuentran como principales razones las enumeradas a continuacion
(Martinez Uria, 1998: 68):

a) EIl mercado internacional es mas rentable, pues el producto se aprecia y paga mas.
Este factor, es una de los mas relevantes dado la devaluacion que se produjo en la
Argentina en el afio 2002. Ahora, las empresas evallan con mas seriedad la
posibilidad de poder expandirse hacia el exterior.

b) Continuar el crecimiento en un sector, dado que el mercado interno para el mismo se
ha quedado pequefio 0 se encuentra en un contexto recesivo.

c) Acceder a un mercado de mayor volumen y asi poder competir en un sector donde
otras firmas obtienen economias de escala a nivel mundial.

d) Ganar competitividad al luchar con competidores mas eficientes.

13
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e) Diversificar el riesgo de operar en el mercado doméstico y estar sujeto de esta manera
a politicas y medidas econémicas mas cambiantes que las de otros mercados.

f)  Aprovechar la capacidad ociosa de fabricacion.

g) Explotar las diferentes tasas de crecimiento de los paises.

h) Aprovechar las diferencias en el ciclo de vida de un producto en distintos paises. Es
decir, que tal vez un producto esté en la etapa de declinacion en una economia, pero en

otra se encuentra en la etapa de crecimiento.

Segun una opinion de Carlos Cleri, presidente de la Fundacion Garantizar el Desarrollo
“No todas las empresas de porte menor estan destinadas a transponer los limites nacionales
ni es razonable que lo hagan, pero hay en el mercado internacional interesantes
oportunidades que constituyen un desafio. Muchas empresas pueden encontrar afuera
demanda de productos similares a los que utilizan para abastecer internamente y estar en
condiciones competitivas para aprovecharla. Lo importante es saber evaluar la

circunstancia y organizarse para afrontarla” (Cleri Carlos, 2004:10).

Encontrada la oportunidad en el mercado externo, es necesario confirmar la disposicion a
asumir el compromiso de una estrategia internacional. La respuesta depende de los valores

y aspiraciones de los grupos de interés de la empresa.

Si se opta por seguir el camino de la internacionalizacion debera ponerse en marcha un
proceso de elaboracion estratégica, que encuentre el punto de contacto entre las habilidades
competitivas de la organizacion y el potencial de un mercado internacional influenciado
por tendencias que afectan directa o indirectamente el negocio. El paso siguiente es
determinar la meta a la que se dirige la firma e identificar las fuerzas de impulso de la
estrategia de internacionalizacion: productos, mercados, recursos requeridos, volumen,
necesidades de capacidad de produccion, venta, y distribucion, rendimiento y rentabilidad.
Se debera profundizar en el analisis de como operan los competidores, como son los
clientes, como son o deberian ser los proveedores, que ritmo de ampliacion o adecuacion

exige el intento.

Entonces aparecerdn claramente los limites de la estrategia, ya que al operar
internacionalmente se potencian los factores que no se encuentran bajo control de la

empresa, a los que habréa que hallarles una resolucion.

Sobre esa base se debe definir la mejor forma de hacer frente al desafio. Esto no es otra

cosa que delinear la estrategia de internacionalizacion, trazando los cursos de accion y

14



SanAndrés FINANCIACION DE LAS EXPORTACIONES

toma de decisiones que incluyen: el desarrollo de un plan integrado de fabricacidn,
marketing, investigacion y desarrollo, financiacion, control, servicios post-venta etc..Para
ello, hay que tener en cuenta las diferencias culturales y de mecanismos de mercado que

caracterizan a cada pais.

No existe una Unica manera de enfrentar la demanda internacional. La estrategia puede
tener caracter comercial (exportar desde la base actual) o incluir planes de inversion en los
mercados objetivos (canales de comercializacién, plantas de produccién complementarias
o reproducciones de la original). Puede ser afrontada en soledad o a través de alianzas

estratégicas.

Lo innegable es que la internacionalizacion es un paso tan significativo que obliga a la
empresa a reestructurarse y reasignar responsabilidades. La estrategia debe estar sometida

a un “feed back” permanente para exponerla a un proceso de mejoramiento continuo.

Segun Carlos Cleri “una estrategia PyME de internacionalizacion no podra ejecutarse sin

un firme apoyo de estructuras externas:

El Estado como fuente de informacidn comercial y de apoyo para contactos internacionales
(estudios de mercado; misiones comerciales; ferias y exposiciones; vinculos con
importadores o potenciales socios). Entidades financieras (bancos, mercado de capitales,

fideicomisos, SGR). Expertos, consultores y comercializadores para facilitar la accion.”

1.4. La financiaciébn como parte de la estrategia de internacionalizacion de las
PyMES

Las organizaciones que actian exitosamente a nivel mundial, en la mayoria de los casos,
cuentan con una estrategia general y una especialmente disefiada para los mercados

externos.

Las PyMEs Argentina en un gran nimero de casos cuentan con una estrategia para el
mercado domeéstico, aunque no necesariamente este escrita. Para acceder al mercado
internacional por la distancia geografica y psicoldgica con el cliente, la planificacion
estratégica es vital. La organizacion frente a esta situacion se plantea nuevos objetivos, y
cual es el posicionamiento que busca alcanzar, y a partir de estos dos elementos construye

el plan de exportacién.

Al comenzar a disefiar el plan de Marketing, empiezan a visualizarse varios de los gastos

que la empresa tendra para poder operar afuera. La pregunta principal que surge en la
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mente de las empresas PyMEs es: ;Como conseguimos el capital de trabajo suficiente para
poder exportar? Si bien esta es una preocupacion valida de los empresarios, no debe ser un

obstaculo a la hora de pensar en internacionalizarse.

La mision principal del directivo a la hora de pensar en salir a los mercados externos debe
ser en ver de que manera su producto, puede insertarse afuera, y como hacer para generar
una ventaja competitiva de largo plazo. De alli surge la necesidad de plantear una
estrategia externa que tenga en cuenta una eficiente utilizacion de los recursos tanto
técnicos como financieros, de forma tal que la empresa no solo pueda cumplir con sus

compromisos sino ser una organizacion fuerte tanto en el corto como en el largo plazo.

Al pensar en el exterior, la PyME Argentina esta buscando el crecimiento, o una salida al
deterioro del mercado interno, o simplemente visualiza una buena oportunidad. Lo
importante no es tanto el motivo que la conduce hacia afuera, sino la forma en la que
plantea el negocio. Si solo lo percibe como una oportunidad esporadica, que se da una vez
y no vuelve a repetirse, el empresario buscara extraer el mayor provecho para esa
operacion. Frente a esta posicion la mayoria de los instrumentos financieros le pareceran
caros o complicados. Si por el contrario, el empresario ve en el mercado externo una
oportunidad estable, que le permitira a su empresa contrarrestar los desajustes internos, y
ampliar su porcion de mercado, la financiacion sera un elemento Gtil que le permitira
solidificar la estructura interna de su PyME, siendo el motor de su crecimiento y mayor
rentabilidad futura. Es en esta posicion que la financiacién pasa a ser un recurso
estratégico, y desde alli es capaz de activar el circuito para lograr los objetivos propuestos

por la PyME exportadora.
1.5. Necesidad de financiacion

El acceso a mercados externos a diferencia de la venta doméstica, requiere de un mayor
capital de trabajo en la mayoria de los casos, ya que se debe armar una estructura

comercial capaz de competir con empresas de escala mundial.

En primer lugar, se comienza con una investigacion sobre ciertas caracteristicas de los
mercados en los cuales la empresa quiere insertase. En la actualidad existen fundaciones y
organizaciones que brindan informacion sobre los mismos. Si bien, estos datos sirven
como una primera aproximacion, en la mayoria de los casos es indispensable tener un
conocimiento mas profundo sobre el mercado objetivo, lo cual requiere una inversion

previa.
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En segundo lugar, se debe poner el producto en condiciones, para poder competir a nivel
mundial, evaluando las 4 P del marketing: Product (producto), Price (precio), Promotion
(publicidad), Placement (distribucién). En esta etapa se invertird en proporcion al estado
actual del producto, y al monto requerido segln el costo de las adaptaciones realizadas.
Muchos fracasos de empresas que fueron a competir en los mercados externos se debio a

que no modificaron el producto para hacerlo deseable al consumidor externo.

En tercer lugar, las exportaciones requieren de un mayor costo de comercializacion, el cual
varia de acuerdo a la longitud de la cadena de intermediarios, hasta llegar al consumidor.
Al operar en mercados nuevos la empresa necesita contar con referentes que trasmitan su
experiencia y posibiliten la continuidad de los negocios. Estos intermediarios no solo seran
la forma de penetrar en los nuevos mercados, sino también la estructura que brindara el
servicio post-venta al consumidor final. Es por este motivo, que la organizacion debe
invertir los recursos que fuesen necesarios y no escatimar en gastos, ya que es uno de los

factores claves por el contacto con el consumidor para lograr el éxito internacional.

En cuarto lugar, el comercio internacional requiere de una mayor inversion en transporte y
seguro, que el comercio interno. Argentina no cuenta con una ubicacion geogréfica
estratégica, ya que esta alejada de los paises con mayor indice de consumo, es decir de los
paises Nordicos. Esto implica que las empresas Argentinas deben tener una menor
estructura de costos para poder absorber el mayor flete, y de esta manera poder competir

con otros paises que se encuentran en una posicion geografica mas favorable.

En quinto lugar, generalmente los plazos de pago que se manejan en el comercio exterior
son mayores a los del mercado interno, con lo cual se debe tener en cuenta el costo

financiero asumido, de acuerdo a las condiciones de pago otorgadas a los clientes externos.

En resumen, los cinco puntos que se mencionaron anteriormente llevan a que sea muy
costoso para las PyMEs Argentinas pensar en exportar. La financiacion pasa a ser de esta
forma un factor clave para lograr la internacionalizacion de las mismas. Es por esta razon
que uno de los estimulos que los gobiernos plantean para que las firmas exporten, es

brindar un abanico mas amplio de posibilidades de financiamiento.
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CapPiTULO Il

INSTRUMENTOS FINANCIEROS AL ALCANCE DE LAS PYMES

2.1. Posibilidades de Financiacién
2.1.1. Concepto

La financiacion es el acceso al crédito externo, el cual posibilita la generacion del capital
de trabajo para poder llevar a cabo los proyectos planteados por la organizaciéon en

cuestion.
2.1.2. Instrumentos de financiacion en general
CREDITOS

El crédito es la posibilidad de obtener recursos de otra entidad. La forma mas comin de
obtener financiacion es a través de proveedores y clientes o de bancos. En Argentina desde
la salida de la convertibilidad, el acceso al crédito fue casi nulo, pero desde comienzo de
este afio se observa cierto recupero en el sector. Los bancos empiezan a lanzar oferta de
créditos a corto plazo. Se espera que la situacion mejore y se establezcan nuevamente

lineas de financiamiento que posibiliten la inversion y el crecimiento de las PyMEs.

Los créditos en lineas generales que esta otorgando el sector bancario son por plazos
cortos: 2 0 3 afios con tasa variable y a 1 afio con tasa fija. Exigiendo en la mayoria de los
casos garantias reales, en algunas situaciones se aceptan garantias prendarias pero el valor
que se toma del bien es considerablemente menor. Por estos créditos se exigen tasas de
interés que superan el 15%, en la mayoria de los casos, dependiendo de la solvencia del
cliente, del tiempo acordado de devolucién del mismo, y del objeto al cual se van a
destinar los fondos. En la practica, muchas empresas PyMEs que les resulta costoso este
tipo de financiamiento o no accesible por su débil situacién patrimonial, han buscado un
aval en una SGR. La garantia obtenida permite mostrar una situacion mas solida frente a la
entidad bancaria, lo cual les facilita el acceso a una mejor tasa de interés, y de esta forma

es posible obtener el crédito y responder al mismo.

Existe también la posibilidad de acceder a financiamientos de corto plazo (hasta 180 dias),
gracias al descuento de cheques diferidos, giros en descubierto, o descuento de facturas.
Estos recursos le otorgan liquidez al ente en el corto plazo, pero no permiten realizar

inversiones que implican un retorno a méas largo plazo. Las tasas de descuento son
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sensiblemente mayores en comparacion con las que se operaba antes de la salida de la

convertibilidad, pero tienden a estabilizarse con el tiempo.

Adicionalmente el sector bancario ofrece instrumentos financieros que permiten operar en
el comercio exterior. Para la prefinanciacion de exportaciones se financia el ciclo
productivo hasta que el producto se encuentra en condiciones de ser exportable, los plazos
que en general se manejan para este tipo de operaciones son 180 dias. También se otorgan
recursos en concepto de financiacion de exportaciones por un plazo no mayor a 180 dias, a
una tasa menor respecto al prefinanciamiento de exportaciones, debido al menor riesgo.
Esto es posible para operaciones con cartas de crédito, contrato de exportacion u orden de
compra en firme. En la mayoria de los casos, se financia hasta el 75% del valor FOB de la
operacion, dependiendo el riesgo de la misma.

En el siguiente cuadro se resumen las distintas modalidades de financiamiento que otorgan

15 entidades bancarias, seleccionadas para este analisis que operan en el pais:

CUADRO 2.1.: CREDITOS EN ENTIDADES BANCARIAS

TIPO DE INSTRUMENTOS
BANCO BT P S ANGIERES CONDICIONES TASAS DESTINATARIOS
Prefinanciacion Del 75% al 80% del . PyMEs
d " Fija exportadoras
e exportaciones valor FOB .
clientes del banco
Factoring p El 80% de la
Comercio internacional Hasta 180 dias factura
GALICIA Exterior
100% de la
operacion.
Forfaiting Hasta 180 dias Tasa a
convenir con
el banco
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TiPO DE INSTRUMENTOS
BANcO BT P S ANCIERES CONDICIONES TASAS DESTINATARIOS
Sigue los lineamientos Pymes que
Linea de la SSEPYMEYDR, facturen menos de
0,
SSEPYMEYDR para descuento de 9% 6.00(_).000 y sean
cheques de pago clientes del
diferido. banco.
Para proveedores
de insumo de
. Tasa en y
GALICIA Capltal_de Préstamos en . funcién de la exportacion, para
Trabajo 5 Plazo hasta 180 dias e productores o
dolares operacion y el
procesadores de
plazo .
bienes a exportar
por terceros
Tasa variable
Préstamos ~ amortizable
. . De 1 a 3 afios q
financieros con sistema
aleméan
Comercio Pr_efmapcngf:lon No tiene plazo depende " Con o sin carta de
7 y financiacion de Tasa variable AH
Exterior ; cada caso crédito
exportaciones
PyMEs clientes
Se fija un monto del banco y de
" Tasas menores
Acuerdo en maximo que la empresa . acuerdo a su
; q alas de giro en A
cuenta corriente puede girar en : patrimonio las
" descubierto .
descubierto garantias que
deben ofrecer
sl e Para clientes del
cheques Banco
diferidos
Rio
Capital de Amortizable por sistema
Trabajo franceso por sistema
U ((_:uotas: PyMEs clientes
mensuales, bimestrales, | Tasa menor a
; < . del banco y de
trimestrales). También las de giro en
: e . acuerdo a su
Préstamos cuentan con un crédito descubierto y S E———.
por sistema americano cuenta P arantias que
con pago de intereses corriente g g

mensuales, bimestrales,
o trimestrales, de 180 a
270 dias.

deben ofrecer
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BANCO FINILIPSECEION I';?LEEZEE'\FLEZS CONDICIONES TASAs DESTINATARIOS
Fondo de Para los distintos
Garantia Empresas radicadas en Garantiza el productos
Buenos Aires la provincia de Buenos 75% del crediticios que se
SAPEM Aires crédito ofrecen a las
Linea de Pymes
Préstamos Para los distintos
Especiales para productos
Pymes Convenia con crediticios que se
Garantizar Hasta 350.000 Tasa a estimar ofrecen a las
Pymes. Aval
cubre el 100% de
la operacion
p Prefinanciacion: Plazo Tasa variable Lo documgn_tos:
Lineas de p Carta de crédito,
1 no mayor a 90 dias (menor a dos
crédito para : . - letras o contrato
- Y (depediendo el ciclo digitos).
prefinanciacion . de compra en
Comercio y financiacion productivo). Hasta el Progr_afma firme. Se requiere
. de 70% del valor FOB. fundacién de calificacion
exterior ) Financiacién hasta 180 | ese bco. tasa I
exportaciones dias subsidiada crediticia de la
' empresa.
CREDICOOP =
Para participar Hasta 100000. Plazo - Pymes de todo el
. . TNA fija 12% -
en ferias maximo de 12 meses pais
Adelantos en Clientes Pymes
cuenta corriente del banco
Destinado a
financiar a
concesionarias,
. fabricantes o
Adelantos en Se_otorgara un cupo vendedores
. equivalente al 50% de .
cuenta corriente ; autorizados, que
. los fondos provenientes -
Capital de con del rescate de 10s titulos realicen ventas de
Trabajo transferencia de or un olazo de hasta 30 automotores 0
Bodem 2012 P P dias Km. y/o
' maquinarias

nuevas, mediante
la recepcion de
BODEN 2012.

Descuento de
cheques de
pago diferido
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BANcO

TIPODE
FINANCIACION

INSTRUMENTOS
FINANCIEROS

CONDICIONES

TASAS

DESTINATARIOS

CREDICOOP

Capital de
Trabajo

Préstamos

Hasta en 24 cuotas
mensuales incluyendo
90 dias de gracia, monto
maximo de $300000

Variable

Préstamos de
evolucion para
que Pymes
asociadas o no a
Banco Credicoop
obtengan
financiamiento
para atender sus
necesidades de
capital de trabajo
Como ser: compra
de materias
primas,
financiacion a
clientes, pago a
proveedores,
refaccion del
negocio y/o
equipos, etc.

Hasta en 12 cuotas
mensuales incluyendo
90 dias de gracia, monto
méaximo de $300000

Fija

Préstamos de
evolucion para
atender
necesidades de
capital de trabajo
a corto plazo
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BANCO

TiPO DE
FINANCIACION

INSTRUMENTOS
FINANCIEROS

CONDICIONES

TASAS

DESTINATARIOS

PROVINCIA

Comercio
Exterior

Prefinanciacion
de
Exportaciones

Financiar el ciclo
productivo y de
servicios, plazo maximo
180 dias, monto maximo
U$S 500.000

TNA variable
7%

Para, micro
pequefias y
medianas
empresas

Prefinanciacion
de Exportacion
Compra de
Bienes de
Capital

Hasta el 75% de la
inversion neta de IVA 'y
50% si es usado. Plazo

hasta 60 meses

TNA variable
8%

Destinado a
empresas
exportadoras, para
el financiamiento
en moneda
extranjera de
bienes de capital
y otros bienes
nuevos y usados,
nacionales y
extranjeros
nacionalizados;
obra civil;
tecnologia y/o
servicios para ser
aplicados a la
produccion de
bienes y servicios
para su
comercializacion
en mercados
externos
(incluidos
proyectos de
inversion

Préstamos para
la Participacion
en Ferias

Hasta $50.000.
Plazo 12 meses

TNA variable
del 15%
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TASAS DESTINATARIOS

INSTRUMENTOS
NDICIONE
FINANCIEROS CONBIEIEN=S

Facilitar la
colocacion de
bienes y servicios

TNA variable nacionales en
M . 5% , si es mercados
onto max. Personas .
fisicas U$S 500.000, compra sin externos por parte
o recursos TNA de micro,
personas juridicas U$S variable 6% o
1.000.000. Plazo E pequenas y
mAximo bienes de _cobranzas medianas
capital 1 afio, otros 180 SIPLES (E5) empresas
dl'a's LIBOR +7 _ exportadoras,
puntos titulares de cartas
porcentuales) de crédito y/o
letras avaladas
por bancos de
primera linea.

BANCO TiPO DE
FINANCIACION

Comercio Financiacion de
Exterior exportaciones

Tasa Fija de
Préstamo en interés: 6%
PRrRoOVINCIA pesos para Monto max. $800.000 TNAY a24
i i : meses; 7,5%
bienes de capital | hasta el 80% del precio
i TNAV a 36
de origen de compra. Plazos de 24 _
argentino a 60 meses (6 primeros meses; 8,625%
(programa meses de gracia) TINAVa 48
gs gcial) J meses y 9,75%
P TNAV a 60
meses

Capitzl o Préstamos en
Trabajo 2505 CON Monto maximo TNA variable
e $300.000 15-8%
ipotecas
a Para empresas
Préstamo en 10(')“ O%rgo Ir; gg'hl;ii 12 TNA variable | exportadoras con
dolares S0P 10% contrato de
meses .
compra en firme

Descubierto en TNA variable
Cuenta Hasta 90 dias 28%, con
Corriente acuerdo 20%
Descuento de Hasta 18Q d_|as. TNA variable
cheques de pago Monto maximo 10-12%
diferido $500.000
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BANCO

TIPO DE
FINANCIACION

INSTRUMENTOS
FINANCIEROS

CONDICIONES

TASAS

DESTINATARIOS

Hasta 180 dias,

Tasa variable

Operaciones de
pago Unico, bajo

Prefinanciacion descuentos en ddlares paga_al carta de crédito,
q . vencimiento contrato de
. e exportaciones por el 75% del valor .
Comercio FOB de la exportacion u
Exterior obligacion orden de compra
en firme
Financiacion de Hasta 75% de la Carta
exportaciones de crédito. Hasta 180 Tasa variable
embarcadas dias
CIUDAD . .
Linea destinada
Préstamos para para émpresas
recomponer el _ calificadas por el
. - Hasta 24 meses TNA variable Banco que
capital de trabajo .
) en pesos necesiten
Capital de recomponer su
Trabajo capital de trabajo.
Préstamos para Hasta el 80% de su
Ll .
Ia_ adqmsmlon_ de valor nuevos, 65% TNA variable
bienes de capital usados, plazo de pago
nuevos o usados 36 meses
Cuenta corriente
con acuerdo de
sobregiro
Adelanto de
fondos Tasa de
Capital de C q Requisito es ser cliente descuento en
Trabajo " omp(rja & del Banco el momento de
cheques de pago la operacion
diferido
Descuento de
documentos de
terceros
Linea para Compra de
HSBC Siembra con Hasta 270 dias Insumos
seguro agricola Agricolas
Prefinanciacién . G ol
. Hasta 270 dias Insumos
de exportaciones .
. Agricolas
Capital de C g
Trabajo para el Linea para ) Tasa variable omprace
sector agrario . Hasta 270 dias Insumos
Agricultores Agricolas
Linea para Necesidad de
P 1 Ao Capital de
Tamberos .
Trabajo
Warrants Hasta 120 dias AEIEEE €2
Cosechas
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TiPO DE INSTRUMENTOS
BANCO . CONDICIONES TAsAS DESTINATARIOS
FINANCIACION | FINANCIEROS
Lineas para COmEe
S P Hasta 3 afios Retencion de
Hacienda .
Hacienda
Lmeag Hasta 5 afios Maquma_rla y
Prendarias Equipamiento
Capital de q o Maquinaria 'y
. Leasin Hasta 5 afios . ! -
HSBC Trabajo para el g Tasa variable Equipamiento
Compra de Hasta 7 afios Campos
Campos
Lineas para Plantas de Silos,
Proyectos de Hasta 7 afios Tambos, Feed
Inversién Lots, etc.
Destinado a financiar las Descuento de
Prefmancna_cnon dlstmt_a,s etapas _de_ TNA variable documen,to_s Carta
. de exportaciones | produccion y servicios de Crédito y
Comercio previa a la exportacion Letras Avaladas
Exterior
. ., Con contrato de compra
Financiacion de - .
BOsTON . venta o equivalente en TNA variable
exportaciones 1
firme
Préstamos
Capital de Adelanto de
pIte fondos Ser cliente del banco Tasa variable
Trabajo
Descuento de
documentos
Prefinanciacion progjféitngdagalla:Znes Con Carta de
i de exportaciones . P
ConTeerri(c:)Iro : exportables Tasa variable | crédito y letras
Financiacién de avaladas
. Hasta la cobranza
exportaciones
Giro en Plazo de 7 a 90 dias VESEL 012
descubierto descuento
ITAU Adelanto en
pesos o en 30 a 90 dias Tasa variable Contra garantias
Capital de dolares
Trabajo Tasa de
Descuento de El monto garantizado descuento
cheques de pago excede el 110% del vigente al
diferido fondo otorgado momento de la
operacion
Comercio Prefinanciaciém
Exterior Financiacion No superan los 180 dias | Tasa variable
expo.
Giro en
FRANCES dce;scyple;to
Capital de ciselogese q q Tasa de
Trabajo neq No puede ser de un descuento
diferidos plazo superior a los 90
Cesion de dias
facturas
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TiPO DE INSTRUMENTOS
BAN . NDICIONE TASA DESTINATAR
co FINANCIACION FINANCIEROS CONBIEIENES SAS S oS
Para recomponer
el capital de
Préstamos trabajo o por
ventas
incrementales
E . Capital de ) L )
SAREES Trabajo Financiacion de ciclos
agricolas, ganaderos,
Préstamos para warrants, de
el agro exportaciones, compra
de maquinaria entre
otros
Prefinanciacion
. de exportaciones Mediante
Comercio ,
Exterior Financiacion de No superan los 180 dias descuento d_e carta
. de crédito
exportaciones
CITIBANK »
Personas fisicas hasta 90
. A Tasa de
. Descuento de dias, personas juridicas
Capital de p . descuento
Trabajo chequ_es (_je pago hasta.1_20 dias, clientes vigente a la
diferido del citibank hasta 365
p fecha
dias
Prefinanciacion
Comercio de exportaciones 3
. - p. — No superan los 180 dias
Exterior Fiananciacion de
expotaciones
LLOYDS tasa de
BANK Giros en . descuento
. . Clientes del banco .
Capital de descubierto vigente a la
Trabajo fecha
Préstamos en L - .
Plazo maximo a 3 afios Tasa variable

pesos
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TiPO DE INSTRUMENTOS
BANCO X CONDICIONES TAsSAS DESTINATARIOS
FINANCIACION FINANCIEROS
En délares para Se necesita carta
financiar el proceso de crédito o
. s productivo. Plazo hasta contrato firme de
Prefinanciacion S
de exportaciones LEL (_1|as Sl compra, 0
extensible a 360 en confirmacion por
casos especiales. Hasta parte del broker
0 )
el 80% del valor FOB Tasa a de la operacion.
combinar con
Para bienes de capital o el cliente
planta llave en mano Tienen que tener
Financiacion de hasta 5 afios, y hasta el seguro de crédito
Comercio - 100% del valor FOB. a la exportacion
Exterior P Otros bienes hasta 360 cubriendo riesgos
dias y hasta el 100% del extraordinarios
valor FOB.
Disefio, alquiler e
instalacion del
- Solventar los gastos de Tasa activa | stand, catalogos
NACION Financiacion concurrencia a la feria. , calaiogos y
general de material de
para la Por un plazo hasta de 2 I
iy ~ cartera para las | difusion, flete y
participacién en afos, por hasta el 70% .
: operaciones en seguro de los
ferias de los gastos y hasta
pesos elementos a
$60.000 por persona. e .
exhibir, pasajes y
alojamiento
Para inversiones
en capital de Hasta 5 afios Tasa variable
trabajo
Préstamo en Hasta $50.E)00. Plazo 3 Tasa variable
pesos afios
Capital de Transitorios hasta 30
Trabajo Giros en dias, con acuerdo hasta
descubierto 90 dias, con garantia
hipotecaria hasta 365 Tasa de
dias descuento
Descuento de
cheques Hasta 180 dias
diferidos
Comercio Financiacion de Medlgno y largo plazo, Te}sa a
. : de bienes de capital y combinar con
Exterior exportaciones : . .
productos intermedios el cliente
BNL Con garantia hipotecaria Monto del
a largo plazo, sobre la | interés sobre la
Capital de - . base de un acuerdo de | suma utilizada.
7 Crédito Flexible : . R
Trabajo giro en descubierto se va | Tasa inferior a

financiando a medida
que lo necesita

la de giro en
descubierto
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Fuente: Elaboracién propia

FIDEICOMISOS

El fideicomiso (fiducia significa "fe, confianza™) es un instrumento de uso muy extendido
en el mundo. Su correlato anglosajon es el trust y cuenta con antiguas raices en el derecho

romano. (Cuadernillo del Consejo Profesional: 9; 2002)

Si bien la propiedad fiduciaria se encuentra enunciada en el art. 2662 del Cédigo Civil
“Dominio fiduciario es el que se adquiere en razon de un fideicomiso constituido por
contrato o por testamento, esta destinado a durar solamente hasta la extincién del
fideicomiso, para el efecto de entregar la cosa a quien corresponda segun el contrato, el
testamento o la ley”, comenz6 a utilizarse en nuestro pais a partir de la sancion de la ley

24.441 promulgada en el afio 1995.

La ley 24.439 es clara y la figura es considerada segura y aplicable a una gran variedad de
asuntos en razon de sus caracteristicas y ventajas comparativas. Segun el articulo primero
de esta ley habra fideicomiso cuando “una persona (fiduciante) transmita la propiedad

fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien se obliga a ejercerla en
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beneficio de quien se designe en el contrato beneficiario, y a transmitirlo al cumplimiento

de un plazo o condicion al fiduciante, al beneficiario o al fideicomisario”.

En resumen el fiduciante es el aportante del bien fideicomitido; el fiduciario recibe el bien
fideicomitido en propiedad fiduciaria para actuar frente a terceros. Es la parte confiable
que presta el servicio fiduciario actuando como administrador desde el rol de propietario
fiduciario; el beneficiario recibe el bien fideicomitido y/o sus frutos, cumplido un plazo o

una condicién.

El beneficiario puede ser el mismo fiduciante. Esto es notorio en los fideicomisos en
garantia donde el bien queda cedido fiduciariamente mientras subsista la obligacion; se

producira la devolucion del bien al beneficiario fiduciante una vez cancelada la misma.

El contrato del fideicomiso deberd contener la individualizacion de los bienes objeto del
contrato, la determinacion de la forma en que estos bienes podran ser incorporados al
fideicomiso, el plazo, el destino de los bienes a la finalizacion del fideicomiso, los

derechos y obligaciones del fiduciario y el modo de sustituirlo si cesare.

Los bienes fideicomitidos constituyen un patrimonio separado del patrimonio del fiduciario
y del fiduciante, quedando exentos de la accion individual o colectiva de los acreedores del

fiduciante y del fiduciario.

Los fideicomisos son uno de los instrumentos financieros que se estdn empezando a
utilizar en Argentina, ya que son muy atractivos tanto para inversores como para los
tomadores. Entre las principales ventajas cabe destacar que los fideicomisos, permiten
aislar bienes de diversa indole en patrimonios independientes, y el mismo queda protegido
de los riesgos de las partes. Ademas son una excelente garantia que facilita financiamientos
y reduce costos, ya que las tasas de interés son menores y las exigencias se reducen por
quedar fuera de las normas bancarias. Permiten asegurar acuerdos y garantias apuntalando
proyectos. Evitan recurrir a la justicia ante incumplimientos. Garantizan transparencia y
precision. Adicionalmente posibilitan, en el caso de los fideicomisos financieros,
financiacion via el mercado de capitales mediante mecanismos de securitizacion

(titulizacion).
La ley determina la existencia de dos grandes tipos de fideicomisos:

Por una parte, los fideicomisos financieros, que permiten la emision de titulos valores y/o
certificados de participacion implicando una forma de llegar al mercado de capitales. En

este caso el agente fiduciario es una entidad financiera, siendo la Comision Nacional de
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Valores la autoridad de aplicacién. Los certificados de participacion seran emitidos por el
fiduciario, y garantizados por los bienes fideicomitidos. Los titulos de deuda podran ser
emitidos por el fiduciante, el fiduciario o un tercero y también estaran garantizados por los

bienes que constituyen el fideicomiso.

Estos instrumentos permiten tomar diversos tipos de derechos crediticios sobre un activo
subyacente con la finalidad de posibilitar la titulizacion (securitizacién), emitiendo, sobre
la base de dichos activos subyacentes, titulos de deuda y/o certificados de participacion que

son adquiridos por inversores (por ejemplo: las AFJP).

En Argentina Garantizar SGR, el Banco de Valores y la Bolsa de comercio armaron
mediante el programa SECUPYME (del I al V) fideicomisos financieros con destino a
PyMEs productoras del sector agricola (arroz, poroto, soja, girasol, maiz, algoddn, aluvia)
con fondos destinados a la inversion durante la cosecha, que se recuperaron mediante la
venta al exterior de esos productos. Las letras de cambio de estos fideicomisos fueron
atractivas para los inversores y tuvieron una adecuada colocacion en el mercado de valores,
permitiendo que parte de los fondos del mercado de capitales se dirigieran hacia el sector
PyME.

Por otra parte la ley menciona los fideicomisos comunes, que se establecen entre las partes
mediante contratos privados y que, a priori, se pueden clasificar en fideicomisos de

garantia, fideicomisos de administracién y fideicomisos de inversion.

En general puede decirse que el fideicomiso permite gran diversidad de aplicaciones y es

demandado tanto por empresas como por instituciones y personas.

Esta figura contiene especiales caracteristicas y ventajas: aisla los activos transferidos en
un patrimonio separado; la quiebra del fiduciario (administrador) no implica la del
fideicomiso; asi como también la quiebra del fiduciante (propietario anterior) no implica la
del fideicomiso; puede disminuir el costo del endeudamiento, o posibilitarlo, en la medida

en que mejora o neutraliza el riesgo fortaleciendo las garantias, etc.

Asi como también evita procesos judiciales de ejecucion con sus consecuencias de demora,
costos; mejora el monto recuperable ante la necesidad de realizaciones. Puede implicar
ventajas financieras (emision de titulos) e impositivas. Brinda seguridad, efectividad,

precision, transparencia y confiabilidad.

Otro punto destacable del fideicomiso, es posibilitar fortalecer garantias y acuerdos,

neutralizando riesgos para concretar financiamientos e inversiones. Asimismo, el
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fideicomiso es de especial valor como vehiculo para la asociatividad facilitando la
formalizacion de diversos tipos de acuerdos, como pueden ser los vinculados a cuestiones
de disefio, marketing, exportacion, etc., y para actividades que requieran la intervencion de

diversos productores, proveedores, agentes administrativos y financieros, etc.

En general, el fideicomiso resulta un instrumento valioso para la bdsqueda de

complementacion, representatividad y economias de escala.

La figura fiduciaria no se caracteriza por ser un instrumento costoso en si mismo. Las
partes tendran que evaluar la relacion costo-beneficio, representada por los costos de
estructuraciéon y administracion del fideicomiso, y los valores que agrega, tanto en lo
relativo a reduccion o eliminacion de otros costos como a la viabilizacion de proyectos,

reduccion de los costos de financiamiento, seguridades juridicas, etc.

Existen casos de gran simplicidad y otros de alta complejidad, dada la versatilidad y las

posibilidades creativas que la figura permite. Esto Gltimo marca un gran espectro de costos.
Fideicomisos para exportaciones

La Bolsa de Comercio, el Grupo Banco Nacion y el Banco de Valores como se menciond
anteriormente lanzaron programas para armar fideicomisos productivos orientados a
financiar PyMEs con posibilidades de exportacion, los que se conocen en el mercado como
SECUPYME I, I, II, IV, V. Esta iniciativa logré generar una alternativa a la escasez de
crédito a mas de 77 PyMEs de varios sectores, mayormente del agropecuario tanto de

Buenos Aires como del interior, el objetivo es continuar con este tipo de financiamiento.

A su vez, el BICE también cuenta con una linea de fideicomisos financieros destinados a la
exportacion. El fideicomiso financiero EXPORTA ARGENTINA permite a los
exportadores argentinos tomar créditos en pesos a valor dolar para la produccién y venta de
bienes al mercado mundial. Si el exportador es una PyME podra tomar el crédito a una tasa
bonificada. Esta linea es operada por los principales bancos radicados en Argentina y tiene

como agente fiduciario al HSBC.

Adicionalmente el BICE cuenta con una serie de fideicomisos financieros destinados a
PyMES productoras y exportadoras: Mendoza destinado a prefinanciar exportaciones y
capital de trabajo de empresas dedicadas a la vitivinicultura, en la Pampa para carne de
cordero patagonico y en Chubut para la lana. También dara crédito para pre y post

financiacion de exportaciones de empresas y productores de Rafaela, Santa Fe y Rosario.
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Los aportes seran realizados por el BICE, el Nuevo Banco de Santa Fe y el Banco

Municipal de Rosario que también se constituira en agente fiduciario
FONDO COMUN DE INVERSION

Este instrumento se cre6 con la ley 15.885 a fin de emplear el ahorro de pequefios
inversores en el sistema productivo. La ley 20.483 es la que establece la definicion y
reglamentacion de los fondos comunes de inversion. Segun el articulo primero de la
misma: se considera Fondo Comun de Inversion al patrimonio integrado por: valores
mobiliarios con oferta pablica, metales preciosos, divisas, derechos y obligaciones
derivados de operaciones de futuro y opciones, instrumentos emitidos por entidades
financieras autorizadas por el Banco Central de la Republica Argentina y dinero,
pertenecientes a diversas personas a las cuales se les reconocen derechos de copropiedad
representados por cuotapartes cartulares o escriturales. Estos fondos no constituyen

sociedades y carecen de personeria juridica.

Esta figura se perfecciond con la ley 24.441, y por la incidencia de un mercado de capitales

cada vez mas globalizado.

Los fondos comunes de inversion cuentan con un patrimonio dividido en cuotapartes, que
pertenece a un grupo de personas que decidieron invertir inicialmente en el fondo o
adquirir posteriormente una cuotaparte. Por lo general, para entrar en un fondo hay que
comprar un nimero determinado de cuotapartes, las cuales pueden ser nominativas o al
portador. Luego, sobre la base de la cantidad que cada inversor posee, se van a repartir

tanto las ganancias como los gastos del fondo.

De acuerdo a lo que reglamenta la ley los fondos estan regulados por una sociedad
gerente, la cual se encarga de administrar el fondo y decide sobre las inversiones a
efectuar. Los profesionales encargados de las inversiones elegiran distribuir los recursos en
diferentes activos de acuerdo a la rentabilidad y el riesgo de los mismos. La gestion del
haber del fondo debe estar relacionada con los objetivos de inversion establecidos en el

reglamento de gestion.

Ademas debe contar con una sociedad depositaria, la cual es independiente de la sociedad
gerente, debe cuidar el patrimonio del fondo y llevar un registro de las cuotas partes
escritarales. EI patrimonio del fondo comin debe estar separado del resto de los activos del

Banco que actta como Sociedad Depositaria.
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La Comisién Nacional de Valores tiene a su cargo la fiscalizacion y registro de las
sociedades gerente y depositaria de los fondos comunes de inversion, conforme a las
prescripciones de la ley, su reglamentacion y las normas que en su consecuencia establezca

el mencionado 6rgano de fiscalizacion.

Los fondos comunes de inversion, cuentan con un reglamento de gestion, el cual debe

especificar entre otros temas:

o El objetivo de la inversion y las estrategias (que son las limitaciones que, por tipo de

ACTIVO, deben tenerse en cuenta para cumplir con el objetivo de la inversion).
e Lasnormasy los plazos para comprar (suscribir) y vender (rescatar) cuotapartes.
e Procedimiento para el céalculo de la cuotaparte.

e El limite de las comisiones que serdn percibidas por quienes llevan a cabo la
administracién del fondo. La mayoria de los fondos tienen honorarios de
administracién y custodia. Estas comisiones ya estan deducidas del precio de las

cuotapartes.
e Elréegimen de distribucion de los beneficios entre los cuotapartistas.

Este vehiculo de inversion tiene un verdadero efecto multiplicador, pues se movilizan los
ahorros de mualtiples y pequefios ahorristas invirtiendo esos activos en acciones de
diferentes compafiias que cotizan en Bolsa, otorgando una verdadera inyeccién de capital a
las diversas actividades empresarias, permitiendo el abaratamiento de los costos y

posibilitando plazos mas convenientes en su financiacion. (Cuaderno del CPCE; 13: 2002).

En la actualidad existen fondos comunes de inversion cerrados, es decir con un objetivo
especifico de inversion. Los mismos se dividen en un maximo de cuotas preestablecidas y
no pueden ser rescatados hasta la disolucion del fondo o cumplimiento del plan de
inversion encarado. Estan dirigidos a invertir en una actividad determinada; su haber esta
formado por un conjunto homogéneo o andlogo de activos o derechos. Se puede hacer
oferta publica y, si la misma se suspende, el mismo Reglamento de Gestion de Fondo

puede prever la forma de dar liquidez inmediata a las cuotas partes.

Sus cuotas partes tienen que estar calificadas por dos entes calificadores de riesgo, que lo
haran en virtud del riesgo y seguridades que las mismas otorguen a los inversionistas.
Estos tendran una "copropiedad" indivisa sobre los créditos que integran el fondo por

medio de sus cuotas partes que les dan derecho de participacion proporcional.
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Los fondos cerrados pueden ser creados para invertir en pases de jugadores, proyectos de

inversion, explotaciones comerciales, agropecuarias y forestales.
En la actualidad existen fondos especificos de inversion como ser:
Los fondos cerrados del sector ganadero, agricola y de forestacion

Los "Fondos Comunes Cerrados Agricolas"”, permitidos por la ley 24.083, reformada y
ampliada por la ley 24.441con sus reglamentaciones por la CNV dan un nuevo marco de

financiamiento y capitalizacion a la actividad.

La ley prevé que la autorizacion para funcionar que se les otorga a los fondos cerrados
implica una autorizacion de hacer oferta pablica de sus cuotas partes a fin de darles debida
liquidez; la admision esta condicionada a la efectiva y total colocacion de las cuotas partes,
las que se emiten en una cantidad maxima. Deben tener un plazo de duracion establecido y
se preve que, al menos un afio antes de que venza el plazo por el que se constituye el
fondo, una asamblea de cuotapartistas puede resolver su prorroga y, en ese caso, los que

voten en contra podran solicitar el rescate de sus cuotas partes.

Respecto del plazo de duracion, cuenta lo regulado por la ley 13.246 (L.O. 22.298), de
orden publico, que establece un plazo minimo de 3 afios para los arrendamientos rurales.
Sin embargo, la ley prevé la posibilidad de efectuar contratos accidentales de
arrendamientos por el término de hasta dos cosechas, como maximo, sea a razon de una
por afio; y, en los casos de predios cedidos en uso y goce con destino exclusivo para
pastoreo, los contratos no pueden ser celebrados por un plazo mayor de 1 afio. El objeto
especifico de inversién puede estar referido a "fondos cerealeros"”, donde se invierte en
arrendamientos que el fondo hace a diferentes propietarios de campos a fin de efectuar
siembra y cosecha de cereales en extensiones determinadas. A fin de darle diversificacion

al riesgo, el fondo puede arrendar campos en diferentes zonas o provincias.

También se pueden crear "fondos ganaderos" con la posibilidad de llevar adelante el

emprendimiento sobre la base del engorde y los precios del kilo del animal.

Otra alternativa esta constituida por los "fondos forestales”, también de objeto especifico,

con la posible creciente demanda de madera que existe en el mercado.

Existe la posibilidad que puede brindar el proyecto de ley presentado en el Congreso a fin

de incorporar a la ley de Reforma Previsional un articulo por el que las AFJP puedan
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invertir como minimo el quinto total de sus activos en cédulas y letras rurales hipotecarias,

lo que provocaria un flujo de capitales hacia el sector.
Fondos para PyME

Otro de los fondos comunes cerrados de crédito es el llamado "Fondo Facon", que la
Secretaria de Industria promociona para mejorar la situacion de pequefias empresas. Son
titulos a un determinado plazo y de facil realizacion, ya que se trata de titulos ejecutivos,
con los que se alienta cada vez mas a las pequefias y medianas empresas a instrumentar sus
créditos, atento a que la factura conformada puede tener como causa la compraventa de

mercaderias, la locacion de servicios, etc.

Los créditos que componen el activo de estos fondos deben ser homogéneos y anélogos a

fin de posibilitar su debido empleo en las cuotas partes a negociarse entre los inversores.

Este instrumento es de suma utilidad para la obtencion de capital por parte de las PyMEs,
ya que permite que estas empresas se financien a través de inversores externos, y a su vez
posibilitan el acceso a los mercados de capitales por parte de estas empresas a través de la

emision de obligaciones negociables.
FACTURA DE CREDITO
La entrada en vigencia del nuevo régimen de factura de crédito se produjo el 01/07/2002.

Este régimen establece que en todo contrato en que alguna de las partes esta obligada, en
virtud de aquel, a emitir factura o, en su caso, documento equivalente, y que retna todas
las caracteristicas que a continuacion se indican, debera emitirse, juntamente con la factura
0 documento equivalente, segun corresponda, un titulo valor denominado "factura de

crédito" cuando:

a) Se trate de un contrato de compraventa o locacion de cosas muebles o servicios, o de

obra.

b) Ambas partes se domicilien en el territorio nacional o, en el caso de convenios 0
tratados internacionales, dispongan la adopcion de este régimen, y que ninguna de
ellas sea un ente estatal nacional, provincial o municipal o de la Ciudad Auténoma de

Buenos Aires, salvo que hubiera adoptado una forma societaria.

c) Seconvenga un plazo para el pago del precio superior a los 30 dias, contado a partir de

la fecha de emision de la factura o documento equivalente.
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d) El comprador, locatario o prestatario adquiera, almacene, utilice o consuma las cosas,
servicios o la obra para integrarlos directa o indirectamente en proceso de produccion,
transformacion, comercializacion o prestacion a terceros, sea de manera geneérica o

especifica.

Los principales beneficiarios de la puesta en vigencia del presente régimen son las
pequefias y medianas empresas, ya que este régimen brinda un instrumento simple y de

facil utilizacion para la financiacion.

Al tener la emision de factura de crédito el caracter de obligatorio, tanto en su emision
como en su aceptacion (esto ultimo con las salvedades que impone la legislacion), y tener
un plazo fijo para el pago, el instrumento se convierte en una importante herramienta
crediticia, a diferencia de la tradicional factura de cuenta corriente comercial. Con la
mencionada factura se puede ir a un banco para que emita una "cobranza de factura de

crédito" y de esta forma acceder a una linea crediticia.

También se puede ir a una sociedad especializada de factoring con la cartera de facturas de

crédito emitidas y acceder a adelantos de fondos con garantia de las mencionadas facturas.

En las actuales condiciones del mercado bancario se podra conseguir, y en forma bastante
restringida, créditos para aquellas empresas que emitan facturas de crédito a grandes

empresas 0 a cadenas de supermercados.

El Banco Nacion y el Ciudad crearon una sociedad denominada "Nacion Factoring” con el
objeto de efectuar operaciones con pequefias y medianas empresas emisoras de facturas de
crédito. Hasta el momento las actividades de esta sociedad son escasas por insuficiencia de

fondos.

También es posible preparar fideicomisos para financiar a los emisores de facturas de
crédito. Asi se conseguird que con este instrumento los inversores se interesen en financiar

a PyMEs que tengan cuentas a cobrar con grandes empresas.

Las facturas de crédito también sirven para pagar a los clientes. (Cuaderno CPCE; 16:
2002)

FACTORING

Es el descuento de facturas en una entidad bancaria o financiero, con el objeto de percibir

en forma anticipada creditos generados en la normal operatoria de la empresa. En nuestro
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pais no existen empresas de factoring puro sino generalmente estan asociadas a una entidad

bancaria.

La entidad que realiza la operacion de factoring por lo general se reserva el derecho de

seleccionar los créditos, plazos y tasa de descuento.

En una operacion de factoring las partes involucradas son el factor, la empresa que realiza
el factoraje, el cliente es el vendedor y por lo tanto el emisor de la factura, y el deudor es la

empresa que compra es la que paga la factura.

El concepto del factoring es hacer presente los ingresos futuros. Esto le permite al cliente
cobrar al contado, ventas a crédito lo que muchas veces permite que ciertas operaciones se
concreten. A su vez, mejora la puntualidad y la recuperabilidad de los créditos. Muchas
veces cuando se habla de PyMEs especialmente, este instrumento tiene un beneficio
adicional, reduce los costos de cobranza ya que la empresa no realiza las gestiones

asociadas a la misma.

Desde el punto de vista financiero, es un instrumento de financiacion de corto plazo, en el
que una empresa especializada se ocupa de la gestion administrativa y financiera
relacionada con los clientes propios, permitiendo concentracién en los aspectos

productivos y comerciales de la actividad.

Ante el marco de restricciones en que se desenvuelven los negocios empresariales, ya sea
por falta de liquidez bancaria o por dificultades para acceder al crédito que soportan
muchas pequefias y medianas industrias, es importante analizar el factoring como
alternativa de financiacién. Es un instrumento que permite acceder al recurso financiero sin
endeudamiento, es decir que la PyME no necesita presentar las garantias necesarias para un
crédito, sino que se analiza las posibilidades de cobranza y las caracteristicas de la

operacion.

La importancia del factoring internacional reside en ser un instrumento que permite la
apertura de nuevos mercados, ya que una empresa internacional aparece como un agente
especializado de cobro. Por lo tanto las PyMEs pueden acceder a operaciones que no sean
con cartas de crédito y asegurarse el cobro. No solo asegura el cobro sino que también

anticipa un porcentaje alto de la venta al exportador.

Otros instrumentos de descuento de documentos en la exportacion son:
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Adelanto de fondos: El banco financiador le acredita el producto de la financiacion, previa
solicitud y cumplimiento por el exportador de los requisitos acordados con el banco. Esta
entidad espera que el exportador reciba el pago de parte del comprador para devolver el

adelanto.

Compra de documentos con recursos: En el caso de exportaciones documentadas con carta
de crédito pagaderas a plazo, en promedio 180 contados desde la fecha de embarque, o
cuando existen letras avaladas o no a favor del exportador. Una vez, encontrados los
documentos conformes, el exportador puede solicitar al banco financiador que le acredite

fondos en forma inmediata, que devolvera al ingresar las divisas al exterior.

Cuando el banco acuerda esta financiacion, se establece que en caso de no ingresar las

divisas, el exportador reintegra los fondos en la forma y condiciones convenidas.

Fortfaiting: es una manera especial de financiamiento de exportaciones de bienes y
servicios que puede realizarse como una compra de obligaciones elegibles emergentes de
operaciones de comercio exterior, tales como letras de cambio, pagarés y carta de crédito

irrevocables con pago diferido.

Se emplea en operaciones a mediano y largo p lazo de acuerdo con el criterio del banco
prestamista y con el riesgo que presenta el mercado el pais importador. Una de sus
principales caracteristicas es la es la renuncia por parte del prestamista a los derechos de

recurso contra el exportador.
WARRANT

Este instrumento es de especial utilizacion en el sector agropecuario, dado que se trata de
un crédito emitido sobre mercaderia en depdsito, por un plazo maximo de 180 dias. El
warrant permite a los productores amortiguar las bajas estacionales de precios originadas
en el exceso de oferta. De esta manera, se obtiene financiamiento a partir de un capital que,
de otro modo, quedaba atesorado sin brindar ningin servicio o debia ser malvendido a
precios deprimidos. Los bancos que toman estos titulos se hacen de papeles de una alta
liquidez. Adicionalmente, los certificados de depdésito son un titulo que podran utilizar los
exportadores como elemento de transaccion comercial en operaciones de trading evitando
el desplazamiento de mercaderias, a la vez que lograran mejorar el financiamiento del

stock.

Una de las mayores ventajas del warrant es que los bancos no tienen que estudiar

detenidamente la calidad del cliente al que le prestan, sino mas bien la del producto que
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éste deja en garantia, sobre la cual efectGan un aforo para decidir a cuanto ascenderia el

préstamo.

El warrant tiene un régimen judicial particular a la hora de recuperar los fondos. Si el
deudor no devolvio el deposito a término, se procede al remate extrajudicial de la
mercaderia, es decir que no se suspende ni por concurso ni por quiebra; se da asi la
maxima garantia tanto a la warrantera (almacenadora) como al banco prestador que

recuperara su dinero.

El producto que mas se utiliz6 hasta ahora es el azlcar, aunque luego se fueron agregando
otros, como algodon, arroz, soja, maiz y trigo; también electrodomesticos con

estacionalidad, especialmente estufas o aire acondicionado

El auge que lentamente comenzé a tener el warrant en la Argentina se refleja en el hecho
de que ya estan participando del negocio compafias internacionales especializadas en el

tema, bancos de primera linea y empresas ligadas al negocio agropecuario.
CONTRATO DE LEASING

El leasing es un contrato por medio del cual una de las partes, el "dador"”, conviene en
transferir a la otra, el "tomador”, la tenencia de un cierto y determinado bien para el uso y
goce de la Gltima, contra el pago de un canon establecido. El tomador le confiere, ademas,
la opcion de comprar dicho bien (el cual puede ser tanto mueble como inmuebles como
intangible) a cierto término por un precio que podré estar fijado en el mismo contrato o ser

determinado de acuerdo con los procedimientos o pautas que Se pacten.

El leasing debe instrumentarse mediante escritura publica cuando tiene como objeto
inmuebles, buques o aeronaves. En los demas casos puede celebrarse por instrumento

publico o privado.

El funcionamiento del leasing es muy sencillo. ElI tomador puede usar y gozar del bien
objeto del leasing conforme a su destino, e inclusive arrendarlo salvo pacto en contrario.
En cambio, no puede venderlo, gravarlo, ni disponer de él, acciones que son inoponibles al
dador, quien tiene accidn reivindicatoria sobre la cosa mueble que se encuentre en poder de
cualquier tercero. El tomador solo adquiere el dominio una vez que fuera ejercida la opcion
de compra conforme al contrato, salvo que la ley exija otros requisitos de acuerdo con la

naturaleza del bien de que se trate.
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Sin embargo por tener el goce del bien en cuestion, al tomador le corresponden los gastos
ordinarios y extraordinarios de conservacion y uso, incluyendo seguros, impuestos y tasas
que recaigan sobre los bienes y las sanciones ocasionadas por su uso, excepto que

expresamente se dispusiera lo contrario.

Debido a la caracteristica de que el dador del leasing permanece como propietario del bien
objeto del contrato, cuando menos hasta el ejercicio de la opcion de compra, se refuerza la
cobertura de los riesgos de incumplimiento que son inherentes a los contratos
convencionales de crédito. Por su parte, tanto el capital invertido como su costo financiero
deberan ser resarcidos a través de los canones a percibir y del eventual precio de ejercicio
de la opcion de compra. Estos hechos son lo que facilita su aplicacion a las PyME como
una alternativa para disponer de aquellos bienes de uso que pudieran precisar incorporar a

su proceso productivo.

Con respecto al tomador, se trata de una modalidad que tanto le puede permitir superar en
alguna medida las restricciones para el financiamiento mediante operaciones de crédito,
como asi tambien aplicar a otros fines la capacidad de endeudamiento disponible, por

ejemplo, para atender a financiar la expansion de su capital de trabajo.

La nueva legislacion admite una amplitud de posibilidades contractuales que facilita su
difusion al estar explicitamente consideradas en casi su totalidad por la normativa. El
empleo de esta operatoria tendria un efecto econémico reactivante si contribuye a
incrementar los bienes afectados al proceso productivo y a liberar financiamiento para su

aplicacion a la recomposicion del capital de trabajo.

Esta modalidad se asimila a una forma de crédito que puede contribuir a facilitar la gestion
de las PyME en la medida en que les permita el acceso a muchos de los bienes que
precisen para desempefar su actividad, y que requieren de una alta inversion si se desea

adquirirlos en un primer momento.
OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Las obligaciones negociables son titulos representativos de partes de deuda a mediano y
largo plazo, para el desarrollo de proyectos especificos, reestructuracion de pasivos u otros
fines. Consiste en la emision de titulos por parte de las empresas, los cuales cumpliran los

requisitos establecidos por la Comision Nacional de Valores para cotizar en la bolsa.

En el articulo primero de ley 23.576, la cual reglamenta las obligaciones negociables,

establece que “Las sociedades por acciones, las cooperativas y las asociaciones civiles
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constituidas en el pais, y las sucursales de las sociedades por acciones constituidas en el
extranjero en los términos del articulo 118 de la Ley de Sociedades Comerciales, pueden
contraer empréstitos mediante la emision de obligaciones negociables, conforme a las

disposiciones de la presente ley”.

Las empresas pueden emitir obligaciones simples, o convertibles, aquellas que pueden

convertirse en acciones de acuerdo a lo dispuesto por el ente.

Las obligaciones negociables pueden emitirse con garantia flotante o especial. En el primer
caso lo que respalda a la emision es el patrimonio del ente, y en el segundo caso el
respaldo se da por bienes, o un crédito o una operacién que garantiza las obligaciones
emitidas. Pueden ser igualmente garantizadas por entidades financieras o por sociedades de

garantia reciproca que avalen a las empresas emisoras.

El acceso de este instrumento a las PyMEs se dio por una simplificacion del régimen de
emision de obligaciones negociables, el cual disminuye los requisitos exigidos para la

emision de titulos y flexibiliza las caracteristicas de solvencia.
REGIMEN SIMPLIFICADO DE EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Las pequefias y medianas empresas (PyMES) pueden emitir obligaciones negociables bajo
un régimen simplificado de oferta publica y cotizacién instituido por el Decreto N°

1087/93 y sus normas complementarias.

Las PyMES (categoria definida en las disposiciones gubernamen-tales vigentes) son
automaticamente autorizadas a hacer oferta publica de obligaciones negociables, previo
registro de la emisién ante la Comision Nacional de Valores (CNV) y el cumplimiento de

los requisitos de informacion que exige dicho Organismo.

El monto méaximo en circulacion de las emisiones es de $5.000.000 por empresa. Deben
ser colocadas y negociadas en el ambito de las Bolsas de Comercio con Mercados de

Valores adheridos, o de otros mercados autorregulados autorizados por la CNV.

Estas obligaciones negociables estdn exceptuadas del requisito de calificacion de riesgo
previsto en el Decreto N° 656/92. Las obligaciones negociables comprendidas en el
régimen PyMES sélo pueden ser adquiridas por los inversores calificados que se

encuentren dentro de las siguientes categorias:

El Estado Nacional, las Provincias y las Municipalidades, sus entidades autarquicas,

entidades financieras oficiales, sociedades del Estado, empresas del Estado y personas
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juridicas de derecho publico; sociedades de responsabilidad limitada y sociedades por
acciones; sociedades cooperativas, entidades mutuales, obras sociales, asociaciones civiles,
fundaciones y asociaciones profesionales de trabajadores con personeria gremial; agentes
de Bolsa y agentes adheridos a entidades autorreguladas no bursatiles; fondos comunes de
inversion; personas fisicas con domicilio real en el pais y que posean un patrimonio neto
superior a $100.000. En el caso de las sociedades de personas, dicho patrimonio neto
minimo se eleva a $250.000. Estos patrimonios minimos no se exigen cuando se trata de
emisiones garantizadas en un 75%, como minimo, por una sociedad de garantia reciproca
(SGR) o institucion similar, o bien de emisiones efectuadas por sociedades que ya cotizan
sus acciones en la Bolsa donde se inscriban las obligaciones; personas juridicas
constituidas en el exterior y personas fisicas con domicilio real fuera del pais;
administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones, para sus respectivos fondos y para

su propia cartera.

Los intermediarios autorizados a intervenir en la oferta publica de titulos valores que
actuen como tales en las respectivas operaciones de compraventa deben verificar que la
parte compradora retna los requisitos arriba indicados. Asimismo, los compradores deben
dejar constancia ante los respectivos intermediarios que los titulos valores en cuestion son
adquiridos sobre la base del prospecto de colocacion que han recibido y que la decision de

inversion ha sido adoptada en forma independiente.

En ningln caso pueden los inversores suscribir o comprar obligaciones negociables de una
emisora comprendida en el régimen especial para PyMES por valores nominales inferiores
a $5.000. No se requiere importe minimo de compra en los supuestos ya mencionados de
emisiones garantizadas en un 75%, como minimo, por una sociedad de garantia reciproca
(SGR) o institucion similar, o bien de emisiones efectuadas por sociedades que ya cotizan

sus acciones en la bolsa donde se inscriban las obligaciones.

Para acceder a este regimen simplificado las empresas deben acreditar su condicién de
PyMEs de acuerdo a las caracteristicas por sector establecidas por la Secretaria PyME,

explicado en el primer capitulo de este trabajo de graduacion.
LA BoLsA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES

La utilizacion de este instrumento se hizo posible a partir de la creacion del departamento
PyMEs en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Este departamento se encarga de salir a

buscar a las PyMEs y ofrecerle este instrumento que muchas desconocen o lo ven
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inalcanzable. Antes de la creacion de este departamento habian trabajado con 17 PyMEs ,

desde la apertura del mismo cuentan con mas de 170 PyMEs que se financiaron con este

instrumento.

Para poder operar en el mercado de valores la PyME tiene que ser una S.A. o una S.R.L.

para poder suscribir acciones o cuotas partes. “La seleccion de las PyMEs que pueden

operar con este instrumento no depende tanto de la facturacion, sino del crecimiento del

sector y de la verificabilidad del managament”, seglin explicé Carlos E. Lerner, jefe del

Departamento PyME de la BCBA'. Desde la vigencia de este régimen las PyMEs que han

accedido al mercado de capitales, son las que se especifican en el siguiente cuadro:

CUADRO 2.2.: EMISIONES DE EMPRESAS PYMES

EMISIONES REALIZADAS DESDE LA CREACION DEL DEPARTAMENTO PYMES

X TIPO DE FECHA DE MONTO
DENOMIACION TruLo SECTOR e . MONEDA CELOeANE PLAzo
ESAT S.A. primera | Valor de Caucho 16/06/2002 | Pesos 175.000 10/12/2002
serie Corto plazo | Goma
FRUCTUCUMAN | Valor de Productor 1 551150002 | Délares | 100,000 20/12/2002
Primera edicion Corto plazo | agropecuario
FRUCTUCUMAN | Valor de Productor 551150002 | Délares | 42.850 20/12/2002
segunda edicion Corto plazo | agropecuario
FRUCTUCUMAN | Valor de Productor 501150002 | Délares | 42.850 20/12/2002
tercera edicion Corto plazo | agropecuario
FRUCTUCUMAN | Valor de Productor 551150002 | Délares | 42.850 20/12/2002
cuarta edicion Corto plazo | agropecuario
SECUPYME | Fideicomiso | Productor | ;4155405 Délares | 1.350.000 | 05/09/2003
financiero agropecuario
ESATS.A. Valor de Caucho 26/12/2002 | Délares | 25.000 24/06/2003
segunda serie Corto plazo | Goma
ESAT S.A. tercera | Valor de Caucho 18/02/2003 Dblares | 25.000 19/08/2003
serie Corto plazo | Goma
FRUTUCMAN SA | Valor de Productor 50052003 | Délares | 225500 31/10/2003
Quinta emission Corto plazo | agropecuario
SECUPYME I Fideicomiso | Productor |, 010003 | Dglares | 1.800.000 | 18/01/2004
financiero agropecuario
LODGE SA )
Simples Sbr'r']g Neg :“::“:;3;”0 17/06/2003 | Dblares | 1.404.000 | 30/06/2008
garantizadas y grop
ESATS.A. Cuarta | Valorde | Caucho 15/08/2003 | Délares | 25.000 11/02/2004
serie Corto plazo | Goma
ESAT SAQuinta | Valor de Caucho 01/10/2003 | Délares | 25.000 24/03/2004
serie Corto plazo | Goma
SECUPYME Il 'ff'de'c.om'so Productor | 44,100003 | Délares | 3.885.000 | 06/07/2004
Inanciero agropecuario
MARDI SA Valor de Caucno 20/10/2003 | Délares | 150.000 | 19/04/2004
Corto plazo | Goma

! Entrevista realizada a Carlos E. Lerner, Jefe de Departamento PyMEs de la Bolsa de Comercio de Buenos

Aires, el 26/03/2004.
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EMISIONES REALIZADAS DESDE LA CREACION DEL DEPARTAMENTO PYMES

. TIPO DE FECHA DE MONTO
DENOMIACION TruLo SECTOR CEILORAGIEN MONEDA COLEEATD PLAZO
SECUPYME Iy | Fideicomiso | Productor 116,19 0003 | Dolares | 2.012.500 | 16/08/2004
financiero agropecuario
ELINPAR SA Vil e Informatica | 44191003 | Pesos 130.000 | 16/06/2004
Primera Emision Corto plazo | Telecom
ESATSASexta | Valorde Caucno 13/01/2004 | Dblares | 25.000 12/07/2004
serie Corto plazo | Goma
SECUPYME V Fideicomiso | Productor | ;050004 | Délares 2.671.000 | 20/12/2004
financiero agropecuario
ESAT SA Séptima | Valor de Caucho 18/03/2004 | Dblares | 25.000 14/09/2004
Serie Corto plazo | Goma
ESAT SA Octava Valor de Caucho Délares 25 000
Serie Corto plazo | Goma
TOTALEMITIDO EN $ 305.000
TOTAL EMITIDO EN U$S 13.901.550
CANTIDAD DE EMISIONES 22
EMPRESAS 170

Fuente Entrevista en la Bolsa de Comercio, el 26/03/2004

Como se observa en el cuadro los instrumentos disponibles en el sistema bursatil al alcance
de las PyMEs son los fideicomisos financieros y los valores de corto plazo, asimilables a
las obligaciones negociables. La tendencia de plazo que espera un inversor es de 6 a 24
meses. La tasa de interés es siempre mas baja que lo que puede obtener en el sector privado
pero depende de las garantias y el instrumento que este respaldando la operacién. Por
ejemplo con cheques se puede obtener 5 0 6 puntos. y 9 puntos sin este instrumento no esta

garantizado, segun el entrevistado “La tasa de interés depende mucho del riesgo”

Los agentes de bolsa realizan una primera evaluacién de la PyME con la documentacion
exigida sobre la situacion patrimonial, adicionalmente cuentan con ciertos datos del sector,
y ellos determinan si es un papel atractivo para los inversores 0 no, y que es lo que en
definitiva le da el valor al instrumento. El agente de bolsa pide una calificacion del riesgo
por una calificadora. Existen en el pais 4 empresas que califican el riesgo de una empresa
ellas son: Moody’s, Evaluadora latinoamericana, Fitch, Standard Poors, las mismas estan
inscriptas y reguladas por la CNV. En cuanto a las PyMEs, lo que se califica no es solo el

patrimonio sino también el instrumento, lo cual permite obtener una mejor calificacion, ya
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que por algin tipo de garantia que se le otorgue al instrumento este puede reducir

notablemente el riesgo. Las calificaciones que obtienen las PyMEs son 3b o 2b+.

Hasta ahora las PyMES no han ofertado acciones al publico, segin Carlos Lerner “la
apertura bursatil representa para la PyME perdida de poder”?. Se espera que un futuro las

PyMEs puedan hacer uso de estos instrumentos mas naturalmente.
SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA

El objetivo principal de las Sociedades de Garantias Reciprocas (SGR's) es el otorgamiento
de garantias liquidas a las PyME para mejorar sus condiciones de acceso al crédito. De esta
forma los empresarios PyMEs pueden conseguir fondos a tasas de interés similares a las
que pagan las grandes empresas. Al obtener una garantia otorgada por una SGR la tasa de
riesgo de repago del crédito, que tienen que pagar las PyMEs disminuye notablemente, ya

que al estar garantizada la operacion por este tipo de entidades el riesgo es muy bajo.

La SGR puedo otorgar garantias a través de la emision de avales financieros (préstamos),
técnicos (cumplimiento de contratos) o mercantiles (ante proveedores o anticipo de
clientes) y de cualesquiera de los permitidos por el derecho mediante la celebracion de

Contratos de Garantia Reciproca.

Las SGR's también pueden brindar en forma directa o a través de terceros contratados a tal
fin servicios de asesoramiento técnico, econdémico y financiero para mejorar la gestion de

las empresas beneficiarias.

Los avales de las SGR's pueden ser utilizados por entidades no financieras. Para acceder a
ellos, las PyME deben cumplir varios requisitos. En primer lugar, deben demostrar su
caracter de PyME de acuerdo a los parametros establecidos por la SSEPYMEYDR . En
segundo lugar, la SGR en actividad hara una pre-evaluacién de sus condiciones
econdmicas y financieras para ser sujeto de crédito. Asimismo, deben tener normalizada la
situacion impositiva y previsional. En tercer lugar, deben presentar un proyecto de
negocios que requiera garantias para el cumplimiento de alguna obligacion. A partir del
mismo, la SGR evaluara las condiciones de riesgo crediticio del ente y determinard los

limites de garantia a otorgar y su plazo.

Las SGR's pueden tomar a su satisfaccion contra garantias de practicamente cualquier

naturaleza (hipotecas, prendas, personales, cesiones de facturas, contratos, sola firma, etc.),

2 Entrevista realizada a Carlos Lerner, Jefe del departamento PyME de la BCBA, el 26/03/2004.
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las que no pueden ser inferiores al 50% y como maximo alcanzar el 100% del monto a

avalar.
Los avales otorgados por la SGR estan respaldados por un fondo de riesgo.

En caso de incumplimiento de la PyME beneficiaria, la SGR debe hacerse cargo de la

cancelacion de la obligacion y puede proceder a ejecutarlas contra garantias respectivas.
Las SGR's no pueden:

a) conceder directamente créditos de cualquier naturaleza a sus socios ni a terceros;

b) celebrar contratos de garantia reciproca con los socios protectores;

c) otorgar garantias a operaciones de crédito en las que un socio participe descuente
instrumentos de comercio de los que sea librador o aceptante un socio protector, 0 a

otras operaciones similares.

Las SGR's estan constituidas por dos clases de socios incompatibles entre si: socios
participes y socios protectores. Deben ser, al menos, un socio protector y, como minimo

(flexible, a determinar por la autoridad de aplicacion), 120 socios participes.

Los socios protectores son personas fisicas o juridicas, publicas, privadas, nacionales o
extranjeras, que efectlen los aportes correspondientes al capital social y los aportes para la

conformacion del Fondo de Riesgo de las SGR's, el cual integrara su patrimonio.

Los socios participes son las PyMEs beneficiarias del aval, que efectlen los aportes

correspondientes al capital social de la SGR.

El fondo de riesgo puede asumir la forma juridica de un fondo fiduciario, independiente
del patrimonio societario de la SGR. Esta puede recibir aportes de los socios protectores
que no sean entidades financieras con afectacion especifica a las garantias que dichos

socios determinen mediante fideicomisos independientes del fondo de riesgo general.
Los socios participes deben desarrollar actividades productivas en el pais.

Las SGR's no podran asignar a un mismo socio participe garantias superiores al cinco por
ciento (5%) del valor total del fondo de riesgo. Las SGR's tampoco podran asignar a
obligaciones con el mismo acreedor méas del veinticinco por ciento (25%) del valor total

del fondo de riesgo.
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La participacién de los socios protectores no podra exceder del cincuenta por ciento (50%)
del capital social, y la participacion de cada socio participe no podra superar el cinco por

ciento (5%) del mismo.

Las PyMEs obtienen varios beneficios por el hecho de actuar como socios participes por
ejemplo: reduccion de costos de financiamiento, acceso preferencial al sistema financiero,
alargamiento de plazos para proyectos de inversion, garantia de cumplimiento de contratos

sin recurrir al crédito.

Uno de los beneficios indirectos importantes es la posibilidad de acceso a asistencia
técnica para el armado de proyectos y carpetas de crédito, y para el aumento de la

capacidad de gestién empresaria.

Este es un instrumento importante para las PyMEs ya que las mimas afrontan una serie de
restricciones a la hora de acceder a al crédito, entre ellas elevadas tasas de interés,
limitaciones dadas por una evaluacion sobre la base del patrimonio y no de proyectos,
entre otros, las cuales se ven subsanadas con este instrumento. Las SGR's pueden
contribuir a solucionar ese tipo de problemas. En referencia a lo mencionado por Ezequiel
de Garantizar SGR “Mejora notablemente la calificacion del riesgo, ya que Garantizar
actua como solidaria de la deuda, se asegura la cobranza y baja la tasa. La calificadora
Moody’s a otorgado calificacion A, a los certificados que emite Garantizar. A su vez,
califica cada uno de los productos por ejemplo a Secupyme | le otorg6 una calificacion

alta. Los inversores exigen la calificacion del producto para ello se evalta todas las partes.®

César Tortorella, presidente de garantizar, considera que “las SGR pueden ser la gran
palanca de crecimiento para las PyMEs por ser una politica activa para facilitar el crédito
combinando montos, plazos y costos de acuerdo con las pequefias y medianas empresas.
Nuestros productos han permitido conseguir variadas fuentes de financiamiento, saltando
la intermediacidn, con ventajas para tomadores de crédito, con seguridad y confianza. A
través de esta politica activa logramos el ingreso efectivo de las PyMEs al mercado de
capitales, y comenzamos a movilizar el ahorro hacia emprendimientos locales. Los
fideicomisos garantizados, los valores de corto plazo, el descuento de cheques en la bolsa,
son todos pasos en esa direccion. La busqueda del financiamiento genuino, no expoliador,

permitira a las PyMEs realizar su aporte a la reconstruccion del tejido productivo nacional:

® Entrevista realizada a Ezequiel, oficial de cuenta de Garantizar SGR, el 7/04/2004.
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la creacidon de empleo y trabajo, la mejora en la distribucion del ingreso y el aumento del

consumo” (Cesar Tortorella, mayo 2004: 38).

En el mercado existen varias sociedades de garantia reciproca autorizadas por la
SSEPYMEYDR para operar. Las podemos clasificar en forma general en abiertas y
cerradas de acuerdo a la forma de operar. Las primeras otorgan garantias a PyMEs de
distintos sectores otorgando diferentes avales de acuerdo a las necesidades de cada caso, y
ademas permite incorporar socios participes y protectores de distintos sectores y
actividades. Las segundas se tratan de SGR creadas por empresas medianas o grandes que
buscan financiar a sus proveedores, clientes o transportistas, y por lo general atienden a un

sector en particular. Entre las SGR abiertas encontramos a:
|. Garantizar

Es la primera Sociedad de Garantia Reciproca de caracter multisectorial en constituirse y
operar en Argentina, en funcionamiento desde el afio 1997. Opera con autorizacién de la
Autoridad de Aplicacién, la Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa. Se le ha
otorgado la maxima calificacién en sus avales “garantia preferida A”. Es la primera en
operar en todo el pais, y lider del mercado en cantidad de socios participes y garantias

otorgadas.

Actualmente, cuenta con 11 Socios Protectores, 2 Aportantes al Fondo de Riesgo y mas de
1000 Socios Participes, empresas PyMEs distribuidas en todo el pais. EI 51 % del Capital
Social pertenece a los Socios Participes (PyMEs) y el 49 % restante a los Socios
Protectores (aportantes al Fondo de Riesgo), entre los cuales se encuentran agentes del

sector publico, es por esta razon que hablamos de una SGR mixta.

Los Certificados de Garantia emitidos con el respaldo del Fondo de Riesgo de Garantizar

SGR avalan distintos tipos de obligaciones asumidas por sus socios participes.
Las garantias otorgadas por Garantizar pueden ubicarse en la siguiente clasificacion:

1) Garantias Financieras: son aquellas emitidas a favor de un tercero que avalan el
cumplimiento de un préstamo en dinero u otro instrumento financiero. Los fondos se
destinan a generar capital de Trabajo; Proyectos de Inversion; Anticipo de clientes;
Sustitucién de acreedores y reprogramaciéon de pasivos; Compra de Activos Fijos al
contado; etc. El plazo maximo de préstamo que se puede avalar es de 5 afios, el monto

maximo haciende a $375.000. Estas garantias pueden respaldar préstamos, operaciones de
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factoring, fideicomisos, Valores de Corto Plazo en la Bolsa y Documentos de deuda (letras

de cambio, pagareés, cheques de pago diferido entre otros.

Estos avales han sido de suma importancia para la concrecion de los planes de Secupyme,
ya que otorgaron avales a operaciones en la bolsa (constitucién de un fideicomiso
financiero), operaciones que no sobrepasan los 360 dias y que involucran a actores no

bancarios.

A su vez, se ha utilizado este tipo de garantias para un caso en particular en el que se creo6
un fondo independiente del fondo de riesgo, con el objeto de brindar financiamiento a un
grupo de taxis que presentd un proyecto que consistia en la renovacion de la flota para

brindar un mejor servicio y mayores comodidades a los clientes.

2. Garantias Comerciales: son aquellas emitidas a favor de un tercero que garantizan
el cumplimiento de una obligacion de pago nacida de una transaccién comercial. Los
fondos se utilizan para la compra materias primas e insumos, Capital de Trabajo, Compra
de Activos Fijos a plazos, etc. Estas son requeridos a empresas PyMEs que trabajan con
grandes cadenas de supermercado, 0 a empresas vendedoras de pasajes bajo el régimen
IATA.

3. Garantias Técnicas: son aquellas que garantizan el cumplimiento de una obligacion
de hacer de caracter técnico o profesional. Los fondos se destinan para la garantias de
Concesién (Mantenimiento de oferta, pago de canon); garantia de obra y suministros, tanto
publicos como privados (mantenimiento de oferta, ejecucion de contrato; anticipos y
acopios; sustitucion de fondo de reparo), garantia para el ejercicio de una actividad

(turismo, martillero, etc.) entre otros.

Para ser socio participes se requiere: ser pequefia y mediana empresa segun la Resolucion
675/2002 de la Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa; suscribir acciones de la
S.G.R. segun producto o servicio y dedicarse a actividades comerciales, industriales,
agropecuarias o de servicios no financieros en el ambito de la Republica Argentina. No se
les exige ningun requisito de tipo societario pueden ser SA, SRL, sociedad de hecho
unipersonales, entre otros. Para ser socios participes deben suscribir acciones de un peso de
valor nominal, como minimo se les exige 100 acciones, las mismas no cotizan en la bolsa y
son reembolsables. A los mismos se les requerira contragarantias reales o personales segin
el crédito y el riesgo del proyecto. A diferencia de las entidades bancarias se aceptan

garantias hipotecarias en segundo grado y prendas sobre maquinarias como ser lineas de
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montaje (previa evaluacion de las posibilidades de reventa de las mismas). De acuerdo a lo
mencionado por Ezequiel de garantizar “A la hora de evaluar una PyME lo que pesa mas
es la consistencia del negocio, es importante que sea un buen proyecto y como este el

rubro”?,

I. Azul PyME: es una SGR que depende del Banco Industrial de Azul, constituida en
noviembre del 2000. Surge con el objetivo de facilitar las condiciones generales de acceso
a la financiacién de PyMES a través del otorgamiento de avales; ademas de brindarles
asesoramiento financiero. La sociedad esta formada en un 50% por socios protectores, y el
otro 50% con socios participes, formado por mas de 120 personas fisicas y juridicas. El
socio protector con mayor participacion es el Banco Industrial de Azul, que esta asociado a
la compafiia financiera La industrial; tiene un capital de $240.000, cada socio participe
debe tener como minimo $1000 de la sociedad en acciones reembolsables. El fondo de
riesgo es de $7.000.000, y puede garantizar hasta $28.000.000. En concepto de garantias
puede otorgarles a los socios participes hasta un 5% del fondo de riesgo, equivalente en

estos momentos a $350.000.

La instrumentacion de la garantia se produce de la siguiente forma, la PyME interesada
solicita a la SGR la emisién de un aval comercial o financiero por un plazo o monto
determinado (se puede garantizar todo tipo de operacion crediticia sin restricciones sobre
acreedores financieros o comerciales, en los plazos y los términos en que se convenga).
Los beneficios que obtienen los socios participes son: ser beneficiarios de garantias,
acceder a mejores tasas de financiamiento, mejorar los plazos de pago, mayor tranquilidad
con el proveedor y otorgar mayores plazos a clientes que también sean socios participes y
tener garantizada la cobranza. Las responsabilidades que asume este socio reside en:
integrar el aporte comprometido al capital social y no tener intereses contrapuestos al
objeto de la sociedad. Las contra garantias que se exige a los socios participes pueden ser
cheques de pago diferido, pagarés, certificados de obra, cartas de crédito, warrant, prendas

0 hipotecas.

Los beneficios de los socios protectores son conformar una alianza de negocios con los
socios participes y otras ventajas de orden impositivo. Sus responsabilidades son integrar

el aporte comprometido y conformar el fondo de riesgo.

* Entrevista realiza a Ezequiel, oficial de cuentas de Garantizar SGR, el 7/04/2004.
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I1l. Fogaba: es una SGR con participacién estatal mayoritaria. El objeto de la misma es el

otorgamiento de avales a PyMEs a titulo oneroso.

Las garantias que se emitan podran afianzar hasta el setenta y cinco por ciento ( 75%) del
crédito solicitado por las empresas beneficiarias. Las mismas deben estar radicadas o con
actividad principal en la Provincia de Buenos Aires. Asimismo existe un limite por
empresa, relacionado con el capital social y el monto del Fondo de garantias, que en la
actualidad asciende a $ 500.000.

La administracién de la sociedad la ejerce un Directorio integrado por ocho (8) miembros,
los que se eligen de la siguiente forma: Cuatro (4) por el Estado Provincial designados por
el Poder Ejecutivo, de los cuales tres (3) a propuesta del Ministerio de Produccién y uno
(1) a propuesta del Ministerio de Economia. Otros tres (3) Directores son designados por
las Entidades empresarias titulares de acciones de la clase B y C y, por ultimo se designa
un (1) representante de las empresas PyMEs. El Presidente y el Vicepresidente de la
sociedad son designados por los accionistas de la clase A, o sea el Estado Provincial.
Asimismo la Sociedad tiene un Consejo de Vigilancia integrado por representantes de la
categoria de acciones, clases A, B y C. Los Directores duran en sus funciones dos

gjercicios, pudiendo ser reelegidos.

FOGABA cuenta con los siguientes socios: provincia de Buenos Aires, Confederacion de
Asociaciones Rurales de Buenos Aires y La Pampa, Confederacién Econdmica de la
provincia de Buenos Aires, Provincia Seguros, Comesi S.A., Alpargatas, Acindar,

Siemens, Camuzzi, Bayer y empresas PyMEs.

Las PyMEs susceptible de ser afianzada por FOGABA, deben tener domicilio legal, el
asiento de sus negocios o0 su actividad econémica principal en la Provincia de Buenos
Aires. Este Gltimo punto, FOGABA, lo verifica mediante el analisis de las presentaciones
del Impuesto a los Ingresos Brutos; en donde se debe verificar que la tributacién en la
Provincia de Buenos Aires es la principal y que la misma supere el 40 %. Los requisitos
basicos que debe cumplir una PyME adicionalmente al mencionado en el punto anterior
son: tener un plan de negocios, armar un flujo de caja, estado de Situacion Patrimonial,
documentos que acrediten la forma juridica, situacién ante la AFIP (constancia de
inscripcién) y los elementos que se tomaron para acreditar como actividad principal en

Buenos Aires.
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FOGABA esta obligado por su ley de constitucion a solicitar garantias en la misma
cantidad de los avales que otorga. Por tratarse de una Sociedad Andnima, no esta regido
por las normas del BCRA a la hora de aceptar garantias presentando un abanico mas
amplio de posibilidades, tanto en cantidad como en variedad de garantias. De esta manera,
FOGABA recibe una garantia que no califica para un banco y otorga un aval considerado

como Garantia preferida clase A.

FOGABA puede aceptar como contra garantias dependiendo el caso: hipotecas (en 1y 2
grado), prendas fijas, Bonos de Cancelacion de Obligaciones de la Provincia de Buenos
Aires y Letras de Tesoreria, Contrato de Obras y/o Servicios, Documentos de Pago, Fianza
de terceros, Caucion de acciones, aval personal de terceros, Warrants entre otros. En el
caso de empresas unipersonales, ademas de la firma del cényuge (de corresponder), se

solicitara seguro de vida a favor de FOGABA.

Estos avales sirven de garantias para los siguientes instrumentos:
GRAFICO 2.1.: FIDEICOMISO DE GARANTIA DE FOGABA

P yM E (Fiduciante)

La Emipresa toma bos fondos
para financiar su produccidn
comprometiendose a devolverlos
en el tiempo pactado con

mas los intereses.

Inversor (8eneficiario) BTAT |
Es guien presta el dinero por Ferdo de Garanlia
un plazo determinado cuyo recupena FOGABA  Bueros Aves
estd garantizado con el patrimaonio - Analiza la wiabilidad de la empresa
del Fidescomisa tomadora v el proyecto en cuestion

- Otorga la garantia de hasta el
75% del capital prestado a la PyE
por el imwersor.
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Fuente: www.fogaba.org.ar 10/05/2004
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FOGABA también otorga avales para la oferta Publica en la Bolsa de Comercio de Buenos

Aires y en el Mercado Regional de Capitales, garantias técnicas y comerciales.

IV. Macroaval: se constituyé como SGR el 28/09/1998 y empez6 a funcionar desde ese
momento en la provincia de Salta, en una oficina dependiente del Banco Macro. Esta
organizada de acuerdo a la ley 24467, cuenta con una Asamblea, un Consejo de

Administracion, una Comision Fiscalizadora y la Sindicatura.

En la actualidad esta integrada por 4 socios protectores y 354 socios participes. Macroaval
brinda garantias a PyMEs de cualquier sector ubicadas en las provincias de Salta,

Misiones, Jujuy y Tucuman, pudiendo ingresar cualquier PyME de otra region.

Las garantias que otorgan son de tipo financieras y comerciales. Siendo los requisitos
necesarios para obtener un aval los siguientes: ser socio participe, para ello hay que ser una
PyME vy suscribir acciones de la SGR; y que del andlisis de riesgo que se utilice para
evaluar el proyecto para el cual se solicita la garantia, surja la factibilidad de su
otorgamiento. Las contra garantias exigidas pueden ser la fianza personal, garantias reales

0 prendarias.
Entre las sociedades de garantia reciproca cerradas se encuentran:

I. Afianzar: cuenta con autorizacion para funcionar desde el 19/11/1999. Hasta el

momento los socios protectores son 28, y los socios participes 951.

Esta dirigida a un sector especifico, a los efectos de articular la cadena de valor de los
principales socios protectores entre ellos Mastellone. Segin el entrevistado Guillermo
Assumma, del departamento de finanzas de Mastellone, “Nuestra prioridad de interaccion
esta dirigida a nuestros socios participes para facilitarles el acceso al crédito con tasa de
interés razonables y ademas brindarles asesoramientos técnico. Entre nuestros socios
participes se encuentran los productores de materia prima lactea, transportistas y

proveedores relacionados con el Grupo MHSA”.®

Las garantias que ofrece Afianzar son financieras, comerciales, avales para presentar a la
AFIP, DGI, DGA, y ante el BCBA en la operatoria de descuentos de Cheques. Para
obtener una garantia la PyME debe cumplir con todos los requisitos establecidos por la ley
24.467, modificaciones y complementarios, y ademas con los siguientes: documentacion

particular para ser socio participe de Afianzar S.G.R., solicitud de Admision firmada por

® Entrevista realizada a Guillermo Assuma de Afianzar SGR, el dia 19/04/2004
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el/los solicitantes, extension de poder a favor de un responsable en caso de imposibilidad
de participar en Asambleas, invertir $ 200 en la compra de acciones ordinarias de Afianzar
S.G.R, monto que sera aportado en el momento en que se le liquida la operacion, ($ 200 =
200 acciones) por Unica vez con validez para futuros créditos y fotocopia de los altimos
tres balances certificados por el Consejo Profesional de Ciencias Econdémicas

correspondiente.

Il. Libertad: es una SGR que esta autorizada a funcionar desde el 31/05/01. Opera en la
provincia de Cordoba brindando garantias a PyMEs de esta provincia y relacionadas con el
grupo Libertad. Esta compuesta al dia de hoy por 96 socios participes y 8 socios
protectores. El funcionamiento operativo de la SGR esta "tercerizado” en el estudio M&Z
Consultores con el respaldo de un abogado externo. “En razon del bajo volumen operativo

que han tenido hasta el presente no cuentan con un organigrama formal”®

Por ser una SGR cerrada hasta el momento, las PyMEs a las cuales se les otorgan avales
son proveedoras de Libertad o de alguno de los otros socios protectores. Las garantias que

se han otorgado hasta el momento son basicamente son garantias financieras.

Para poder acceder a un aval las empresas solicitantes deben ser en primer lugar PyMEs
cumplir con los requisitos minimos exigidos por la SSEPyMEyDR y ademas deben
aportar la documentacién e informacion necesaria para armar y evaluar su carpeta de
crédito. Si a juicio de M&Z Consultores la empresa cumple los requisitos exigidos, la
solicitud de aval es elevada al Cémité Asesor de Avales (integrado por los socios
protectores), el que recomienda al Consejo de Administracion, el otorgamiento o rechazo

del aval solicitado, y en caso afirmativo bajo que condiciones se otorgaran las garantias.

I1l. Intergarantias: fue autorizada para funcionar mediante la Resolucién N° 110 de
fecha 23 de julio de 2001 de la SSEPYMEYDR , siendo este el organismo de contralor. En
la actualidad cuentan con mas de 175 Socios Participes. Brinda garantias de caracter

técnicas, comerciales, financieras, impositivas y aduaneras.

Los socios participes se desenvuelven en los sectores del comercio, la industria y los

servicios, encontrandose los mismos en todo el centro y norte del pais.

La estructura de la mencionada SGR estd disefiada en funcion de las necesidades
operativas de la empresa, lograndose asi celeridad en el trato con los clientes, contando con

un sector administrativo, financiero, comercial y de desarrollo.

® Entrevista vrealizada a Verénica de Libertad SGR, el dia 13/05/2004.
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El requisito principal que debe cumplir una empresa para poder adquirir la calidad de
Socio Participe es reunir la condicion de Micro, Pequefia 0 Mediana Empresa de acuerdo a

los topes de facturacidon establecidos por el organismo de contralor.

IV. Propyme: inicio su primer ejercicio el dia 19/06/2001, obteniendo autorizacion para
funcionar de la SSEPyMEYDR el 28/09/2001. Cuenta con 114 socios participes, entre los

socios protectores el que tiene mayor participacién es Petrobras.

Esta formada por un consejo de administracién, dirigida por un presidente y una comision
fiscalizadora a cargo de un sindico. “Si bien no esta dirigida a un sector especificamente,
para acceder a los avales de Propyme es necesario ser proveedor o cliente de Petrobrés
Energia S.A.”afirmacion realizada por Augusto Campo, representante de Propyme SGR’.
Es asi que se otorgan garantias a empresas de sistemas, empresas de fertilizantes,

transportistas, estaciones de servicio entre otros.

La SGR esta habilitada para otorgar cualquier tipo de garantias aunque principalmente las

que se conceden son avales financieros, para préstamos.

El requisito adicional para acceder a este tipo de galanias méas alla de lo que exige la
SSEPYMEYDR es ser proveedor o cliente de Petrobras. Asimismo las PyMEs interesadas
deben presentar proyectos e informacién adecuada de manera de evaluar el aval a otorgar y

la viabilidad del proyecto presentado.

V. Agroaval: fue constituida el dia 17/12/2002 y comenzd a operar como tal a partir de
febrero del 2003. Inicialmente contaba con 85 socios, en la actualidad ese nUmero alcanza
los 234 socios y se siguen incorporando mas socios dia a dia. Esta constituida por un
6rganos de administracion denominado Consejo de administracion integrado por tres
miembros, un 6rgano de gobierno ejercido por asambleas ordinarias y extraordinarias y un

organo de fiscalizacién a cargo de la comisién fiscalizadora.

Sumado a los requisitos exigidos por la ley, los avales que otorga Agroaval SGR estan
dirigidos a PyMEs que acrediten el desarrollo de actividades vinculadas al sector
agropecuario dentro del territorio de una de las siguientes provincias: Tucuman, Salta,
Jujuy, Santiago del Estero, Chaco, Formosa, Cordoba, Santa Fe, Buenos Aires, La Pampa,

San Luis y Mendoza.

" Entrevista realizada a Augusto Campo, representante de Propyme SGR, el dia 2/05/2004
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Segun lo comentado por la entrevistada Florencia Serna “las garantias mas utilizadas son
las financieras y las comerciales. Las financieras avalan operaciones de préstamos en
entidades bancarias, sirven para la compra de insumos, herramientas 0 maquinarias. Las

comerciales son avales que garantizan compras del socio participe a sus proveedores”®

Las PyMEs para acceder a los avales partiendo de la base que ya fue aceptado como socio
y requiere de una garantia, deben superar el analisis y calificacién de la carpeta del socio.
Del analisis de la operacién y de las caracteristicas del socio se determina la contra

garantia a requerirle. Luego se documenta la operacion y se otorga el aval acordado. :

VI. Don Mario: es una SGR que fue autorizada por la SSEPyMEYDR para operar en
marzo del 2004. Actualmente esta formada por 114 socios participes y tres socios
protectores. Entre los segundos, el mas importante es Don Mario S.A., Richard Brinnand,
abogado representante de Don Mario SGR explica que “DON MARIO es uno de los
mayores productores Argentinos de soja ubicados en la provincia de Buenos Aires en la
zona de Chacabuco. Por esta razon, los avales que se otorgan estan destinados a PyMEs del

sector agrario cerealero especificamente’™”.

Cuenta con un Consejo de Administracion, empleados administrativos que se encargan del

dia a dia de la sociedad y con un asesor juridico y un asesor contable.

Otorga tanto garantias financieras como comerciales, aunque predominantemente de las

primeras.

Para acceder a una garantia de DON MARIO SGR las PyMEs interesadas deben presentar
una solicitud de garantia junto con el texto de linea de crédito o préstamo solicitado ante el

Banco Correspondiente.
SEGURO DE CREDITO

El Seguro de Crédito a la Exportacidn constituye un mecanismo destinado a promover el
desarrollo de los intercambios comerciales que los Estados Nacionales utilizan para
mejorar la competitividad de sus ventas en el exterior. El rol vital que desempefian las
exportaciones en las economias de los paises hizo que la mayoria de los Gobiernos
introdujesen este instrumento de politica comercial externa como parte de sus programas

de ampliacion y diversificacion de las exportaciones.

® Entrevista realizada a Florencia Serna, representante de Agroaval SGR el 10/05/2004
° Entrevista realizada a Richard Brinnand, abogado representante de DON MARIO SGR, el dia 13/05/2004
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A través del Seguro de Crédito a la Exportacion, todos los exportadores pueden garantizar
en sus balances, los créditos a cobrar otorgados a compradores del exterior, mediante las

coberturas contra los Riesgos Extraordinarios y Comerciales.

El seguro de crédito cubre riesgos extraordinarios como ser: desastres naturales de caracter
catastrofico, guerra civil o internacional declarada o no, revolucién, sublevacion,
confiscacion, expropiacién, prohibicion de importar o cancelacion no imputable al
comprador de una licencia de importacion que impida el pago de la deuda o la adquisicion
de la disponibilidad juridica de la mercaderia por el comprador extranjero. Asi como
también cubre dificultad en la transferencia de divisas que importe demoras en la
percepcidn por el asegurado de cualquier suma adeudada, cuando el obligado al pago haya
cumplido con los actos necesarios para efectuarla y moratoria de caracter general que
impida demandar el cumplimiento de la obligacion. La suspensién o rescision del contrato,
provocada por alguno de los eventos previstos en los incisos a), b), y ¢) precedentes o
imposibilidad de darle cumplimiento, como consecuencia del acaecimiento de tales
eventos o0 de actos del Gobierno del pais del deudor o de acto unilateral o arbitrario de
resolucion del deudor cuando éste o su garante es el Estado o una entidad a la que la
Autoridad de Aplicacidn le atribuya caracter pablico. EI incumplimiento del pago cuando
el comprador o su garante es el Estado o una entidad a la que la Autoridad de Aplicacion le
atribuya el caracter pablico. Ejecucion indebida de garantias, falta o demora en el reintegro
de las cauciones de ejecucidn de contratos, mantenimiento de oferta y anticipos que le sean
requeridos a empresas argentinas para participar en licitaciones publicas internacionales,
por razones no atribuibles al incumplimiento de las obligaciones contractuales por parte de
la empresa argentina. Actla a titulo de garantia, los créditos por capital e intereses, que los
bancos o entidades otorguen para la prefinanciacién y financiacion de operaciones de

exportacion o conexas a las mismas, a juicio de la Autoridad de Aplicacién.

El plazo de los seguros de crédito en general es de hasta 8 afios y medio, dependiendo de la
naturaleza del producto exportado. En el caso de operaciones a la vista, también se cubren
los riesgos extraordinarios asociados a la cobranza, ya que el exportador se ha desprendido

de la mercaderia sin haber cobrado su precio y puede sufrir los perjuicios de un impago.

Las operaciones susceptibles de acceder al seguro de crédito por exportacion son: las
exportaciones de bienes y/o servicios, admitiéndose la extension de la cobertura a los

materiales y servicios extranjeros incorporados a la exportacion, como asi también los
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gastos locales relacionados con la exportacion y financiados desde Argentina; el proceso

de produccion de bienes destinados a la exportacidn; y las exportaciones de obras

La poliza de Seguro de Crédito a la Exportacion se ha convertido, en la mayoria de los
paises industrializados, en un requisito para la obtencion de financiamiento de
exportaciones. Permite al sector exportador: la apertura de nuevos mercados minimizando
el riesgo de no pago, otorgar crédito directo a sus clientes, ampliar sus exportaciones,
evitar la exigencia de costosas garantias o avales, y facilitar su acceso a lineas de entidades

financieras.

Con el establecimiento del régimen del Seguro de Crédito a la Exportacién en los afios 60,
se creo la Compafiia Argentina de Seguros de Crédito a la Exportacién S.A. (CASCE) a
través de la union de 141 compafiias de seguros que operaban en el mercado argentino,
suscribiendo con el Estado Nacional un Contrato de Mandato a los efectos de actuar como
vehiculo administrativo en las propuestas de cobertura de Riesgos Extraordinarios que
efectlian los exportadores y en la emision de las polizas correspondientes, asumiendo por

su cuenta el otorgamiento de coberturas contra los Riesgos Comerciales.

En la actualidad son 116 las compafiias de seguro argentinas y extranjeras que integran el
capital accionario de la CASCE. Otras compafiias que otorgan seguro de crédito en la
Argentina son: COFACE Argentina S.A., y Aseguradora de Créditos y Garantias S.A. El
Banco BICE es la autoridad de aplicacion del Régimen de Seguro de Crédito a la

Exportacidn contra los riesgos extraordinarios, por cuenta y orden del Estado Nacional.

PROGRAMA ESPECIALES DE CREDITOS PARA PYMES
2.1.3. Financiamiento otorgado por la SSEPyMEyDR

Una de las funciones de la SSEPYMEYDR es elaborar propuestas y ejecutar programas
destinados a promover y facilitar el desarrollo de instrumentos alternativos y el acceso al
financiamiento a las MIPyMes. Es por esta razdn, que a partir del programa de gobierno se
disefian los programas de asistencia crediticias para estas empresas. Para poder cumplir
con esta funcion cuenta con la Direccion Nacional de Asistencia Financiera, quien se
encarga de elaborar y poner en marcha estos programas, brindando el asesoramiento
necesario para que las PyMES puedan acceder al mismo. Este organismo actda junto con el

Banco Nacion para potenciar el desarrollo de las PyMEs. A su vez, promueve el
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surgimiento de las SGR y controla su adecuado funcionamiento en resguardo de los socios

que la conforman.

De los programas elaborados los que se encuentran vigentes y estan destinados a las
PyMES son:

REGIMEN DE BONIFICACION DE LA TASA DE INTERES

Es un mecanismo destinado a favorecer el crédito a las PyMes que anualmente facturan
menos de $ 6.000.000, donde los bancos que otorguen financiacién a este tipo de empresas,
recibiran una bonificacion por parte de la SSEPyYMEYDR de hasta 8 puntos porcentuales, a
una tasa promedio del 9,615%, con un piso de 6%, y un techo del 10,75%. Se trata de
préstamos destinados a financiar capital de trabajo que tienen una bonificacion de tres
puntos porcentuales sobre la tasa de interés que cobran los bancos. Esta destinado a PyMEs
de todos los sectores con excepcion de aquellas cuyo objeto principal sea la asistencia

financiera o estén vinculadas al mercado de capitales.

Los préstamos comprendidos en el régimen ampliado de bonificacion de tasas deberan

destinarse a:

e Adquisicion de bienes de capital nuevos de origen nacional, por un monto maximo de
hasta el 80% del precio de compra, sin incluir IVA, sin superar la suma de 800.000
pesos y a un plazo maximo de 60 meses, con hasta 6 de gracia.

o Constitucion de capital de trabajo, hasta 300.000 pesos, sin superar el 25% de las
ventas anuales y a un plazo maximo de 36 meses.

o Prefinanciacion de exportaciones: se admitird el otorgamiento de limites rotativos
hasta 3 afios de plazo, por un monto de 600.000 pesos.

« Financiacion de exportaciones: por un monto maximo de hasta el 80% de la operacion,
sin superar la suma de 1.200.000 pesos y a un plazo maximo de 48 meses.

e Constitucion de nuevos emprendimientos: hasta el 30% de la inversion, sin incluir el
IVA, sin superar la suma de 100.000 pesos y a un plazo maximo de 48 meses,
admitiéndose, cuando el proyecto lo justifique, hasta 6 meses de gracia para capital e
intereses.

e Regularizacion de deudas fiscales y previsionales, sin superar el 20% del monto

acordado por alguno de los destinos sefialados anteriormente.

61



SanAndrés FINANCIACION DE LAS EXPORTACIONES

La idea es que las PyMEs ofrezcan como contra garantia cualquier tipo de papel comercial
mediante el cual el préstamo, se vaya cancelando automaticamente con los fondos del

propio documento que se descuenta al ser abonado por el deudor.

Estan disponibles desde noviembre del 2003, en un grupo de 14 entidades financieras y el
total disponible para estos fondos es de 100 mil millones de pesos de los cuales ya se
utilizaron 53 millones. Los bancos seleccionadas en este programa son: Nuevo Banco de
Entre Rios, Banco Galicia, Macro, Bansud, Comafi, Banco de Tucumén, Banco de San
Juan, Nuevo Banco de Suquia, BankBoston, Banco Credicoop, Rio, Francés, Sociéte
Génerale, HSBC. (SSEPYMEYDR , 20/02/04).

PROGRAMA GLOBAL DE CREDITO A LAS MICRO Y PEQUENAS EMPRESAS (MYPEs II) -

BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (BID)

Es un programa de fideicomisos que cuenta con un aporte de 100 millones de dolares del
BID y 100 millones del gobierno nacional. Se esta trabajando en aspectos administrativos

para poner en marcha la segunda parte de este programa a la brevedad.
FONDO NACIONAL DE DESARROLLO PARA LA MIPYME FONAPYME

Esta es una linea de $80.000.000 destinada a proyectos de empresas PyMEs que deseen
obtener financiamiento para la realizacion de inversiones que creen o amplien la capacidad
productiva de la empresa y/o introduzcan nuevos productos, servicios 0 procesos que
mejoren en forma comprobable el desarrollo, expansion y crecimiento de dichas empresas
y que contemplen un alto impacto en el desarrollo regional y generacion de empleo. El

estado otorga el financiamiento del 50% del proyecto como aporte no reembolsable.

La eleccion de los proyectos se realiza por concurso teniendo en cuenta el sector al que
pertenece el ente, y las perspectivas de la informacién presentada. Aunque segun lo
comentado por el entrevistado Juan José del sector comercio exterior y asistencia a PyMEs
“La seleccion se realiza casi en forma automatica, ya que son muchos los proyectos que

caen por mal llenado de formularios o falencia en la documentacion”*°

Estos proyectos se presentan a las Agencias Regionales de Desarrollo productivo de cada

jurisdiccion.

19 Entrevista realizada a Juan José, del departamento de atencién a PyMEs, el dia 11/05/2004.
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FOGAPYME

El FOGAPYME fue creado también por la Ley 25.300, y su objeto es otorgar garantias en
respaldo de las que emitan las sociedades de garantia reciproca y ofrecer garantias directas,
hasta el 25 %, a las micro pequefias y medianas empresas y formas asociativas
comprendidas en el articulo 1 de dicha Ley, a fin de mejorar las condiciones de acceso a

financiamiento de las mismas.

La administracion del Fondo esta a cargo de un Comité de Administracion integrado por
dos representantes (Titulares y alternos) del Ministerio de Economia, Banco de la Nacidn
Argentina, Banco de Inversién y Comercio Exterior y Secretaria de la Pequefia Y Mediana
empresa y Desarrollo Regional. El aporte inicial de $100.000.000 (cien millones) a cargo
del Estado Nacional, permite también aportes provenientes de otros organismos, tanto

nacionales como internacionales y privados
FONDO NACIONAL PARA LA CREACION Y CONSOLIDACION DE MICROEMPRENDIMIENTOS

Este fondo fue creado para dar un mayor apoyo a la creacion de unidades productivas de
bienes y/o servicios por parte de grupos de trabajadores desocupados y subocupados, y a la
consolidacion de microemprendimientos existentes. Este programa esta coordinado por el
Banco de la Nacion Argentina (BNA) y la Subsecretaria PyME del Ministerio de

Economia y Produccion de la Nacion.
Esta iniciativa tiene por objeto el financiamiento de proyectos asociativos o individuales.

Ademas del crédito a baja tasa y a sola firma, FoMicro dispondra (a traves de una red de
organizaciones sociales) de herramientas de acompafiamiento a los beneficiarios, a quienes
se les brindara capacitacién, asesoramiento y orientacion para asegurar el buen desarrollo
de las empresas beneficiadas. Este fondo se canaliza a través de Organizaciones sin Fines

de Lucro.

Al dia 10/01/2004 se recibieron 560 propuestas de Organizaciones Sociales de todo el
pais. La cantidad mencionada superd la prevision y debido a que resulta imprescindible
efectuar un proceso de seleccidon riguroso. La inscripcion permanecera abierta para
aquellas entidades que por diversos motivos no hubieran podido cumplimentar en tiempo y

forma la adhesion al Programa.

Los objetivos de este programa son: fomentar, consolidar y crear microemprendimientos,

generar nuevos puestos de trabajo, incorporar a un importante sector al sistema formal de
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la economia. promover el asociativismo de trabajadores desocupados, aportar al
fortalecimiento de las organizaciones sociales, incentivar desarrollo productivo local y las

economias regionales.

Se financiaria hasta un monto maximo: $30.000, y un monto minimo de $3.000, con una

tasa anual del 7%, por un plazo de hasta 48 meses con 6 meses de gracias.

PROGRAMA DE ASISTENCIA PARA LA CONSTITUCION DE AGRUPACIONES DE COLABORACION

PrRODUCTIVA

El objetivo de este programa es estimular la adopcion de estrategias asociativas que
favorezcan la competitividad de las PyMEs, que conforman una Agrupacion de

Colaboracion.

Este programa cubrira los gastos operativos de las Agrupaciones de Colaboracion
Productiva que se conformen con un minimo de 4 miembros, que revistan la calidad de
Pymes y acrediten 3 afios de antigiiedad en la actividad, subsidiando en un 50 % los
mismos durante los dos primeros afos, sin superar $ 60.000 anuales a través de rendiciones
de cuentas trimestrales y que tengan por finalidad: incorporacion de tecnologia; incremento
del comercio exterior; explotacion de cuencas turisticas; mejora en las condiciones de
negociacion de compra o venta; implementacion de sistemas de calidad; especializacién

productiva; aumento de la competitividad; complementacion productiva

Se admitiran los siguientes gastos: locacion de oficinas de la agrupacion; sueldos y cargas
sociales del personal en relacion de dependencia y con caracter estable, necesario para el
cumplimiento de la finalidad de la agrupacion y honorarios del personal técnico contratado
para tareas relativas al objeto de la agrupacion; gastos de comunicaciones y Servicios;
viajes con finalidad comercia; papeleria y material promocional, mantenimiento de
instalaciones y equipos ubicados en la sede de la agrupacién y pequefias obras de

infraestructura.
PROGRAMA DE APOYO A LA RECONVERSION EMPRESARIA

Este programa esta destinado a empresas PyMEs que vieron afectada la estabilidad de sus

negocios a partir de la salida de la convertibilidad.

En este sentido, el PRE beneficia a las empresas PyME subsidiando hasta el 50% de
proyectos de asistencia técnica que incluyan servicios tales como: Estudios de Mercado

Externo e Interno, Desarrollo de Nuevos Productos y Servicios, Ingenieria de
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Infraestructura Productiva, Planes Comerciales, Certificacion de Normas de Calidad, etc.,
y que estén orientados a fortalecer su competitividad en areas tales como: proyectos de
exportacion, sustitucion de importaciones e integracion de cadena de valor con clientes y
proveedores, promoviendo la asociatividad empresaria, potenciando la competitividad e

incrementando su presencia en el mercado.

El Programa cuenta con un Directorio de Consultores (DIRCON), en el cual estan
registrados todos los profesionales que participan como proveedores de servicios técnicos
en el marco del PRE. Este Directorio es un servicio de informacion y consulta para todas
aquellas MiPyMEs que necesiten contactar a algun profesional para el desarrollo de sus

proyectos de reconversion.

Actualmente, el Programa estd abierto para la presentacion de proyectos bajo dos

modalidades: proyectos asociativos (PDAS) y proyectos individuales (PDES)
2.1.4. Lineas especiales de crédito por parte del BICE

El BICE surgié como un banco mayorista, cuyo objeto era brindar recursos financieros a
entidades bancarias, pero luego de la devaluacion dada la situacion del mercado financiero
tuvo que ampliar su objeto. Es por esta razon gque en estos momentos cuenta con lineas de
crédito para prefinanciar y financiar exportaciones y para proveer de capital de trabajo, en
forma directa para empresas medianas y grandes. Este banco se fondea a su vez de capital

provisto por instituciones de caracter mundial a tasas mas bajas.

Si bien no tiene un departamento de asistencia especial para PyMEs ni la infraestructura de
un banco que opera con el publico, atienden a las PyMEs a través del departamento
comercial ofreciendo una de las lineas que tiene a su disposicion. EI BICE contacta a las
PyMEs que le interesa ofrecer sus lineas de financiamiento de acuerdo a un estudio de los
sectores que son mas competitivos o tienen posibilidades de crecimiento en un momento
dado. También llegan a esta entidad PyMES con requerimientos de financiamiento a través

de la Fundacion Exportar.
PROGRAMA DE PREFINANCIACION DE EXPORTACIONES

En cuanto a las lineas de prefinanciacion de exportaciones cuenta con una linea de créditos
que se canaliza a través de la banca comercial, directamente a los exportadores y
productores de bienes y prestadores de servicios o cofinanciadas con una o mas entidades

financieras.
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Estd linea esta destinada a la comercializacion de productos primarios en funcién de su
importancia en las economias regionales; manufacturas de origen agropecuario y
manufacturas de origen industrial; la prestacion de servicios en general con destino al
mercado externo. También incluye a mercaderias temporalmente introducidas en el pais

para su exportacion.

CUADRO 2.3.: PROGRAMA DE PREFINANCIACION DE EXPORTACIONES

- Exportadores.
BENEFICIARIOS - Productores y fabricantes.
- Prestadores de servicios.

Hasta el 75% del valor FOB de la exportacion o del monto de los servicios.

MR AFIREIA En este porcentaje se incluye al apoyo obtenido de otras entidades financieras.

LiMITE MiINIMO A

FINANCIAR VS5 20.000
LIMITE MAXIMO A U$S 1.000.000.
FINANCIAR
LIMITE MINIIIE\:I\IO Y MAXIMO |\ 1i1imo USS 500.000 — Méximo el menor de los siguientes parametros: i) U$S

3.000.000, ii) EI 50% del monto solicitado y iii) el importe que surja de aplicar
las normas del BCRA.

Se ajusta al ciclo productivo (aprovisionamiento de materiales y elaboracion),
PLAZo DEL PRESTAMO | al despacho y a la negociacién de los instrumentos de pago de los bienes y/o
servicios exportados, a partir de la fecha de los desembolsos.

OPERACIONES
COFINANCIADAS

Fuente: www.bice.com.ar

Los requisitos para acceder a esta linea de financiamiento son: -Carta de crédito
irrevocable del exterior abierta a favor del prestatario de la prefinanciacion; o contrato de
venta con el importador del pais de destino; u orden de compra en firme; o plan de
produccién de los bienes a exportar, un programa de exportacion a cumplir dentro del
plazo de vigencia del financiamiento y un flujo de fondos estimado para su ejecucion que
justifique la linea de crédito otorgada.; inscripcién en el registro de exportadores;
declaracion jurada en la que conste que el apoyo financiero obtenido o a obtener de otras
entidades financieras para la exportacion que financia el BICE no supera, en conjunto el
75% del valor FOB de la venta al exterior o del monto de los servicios; declaracién jurada
del tomador del crédito en la que conste el detalle de participacion en el valor FOB o en el

valor de factura, segun corresponda, de los componentes nacionales e importados

El monto sera cancelado dentro de los 21 dias posteriores a la fecha de cumplido el
embarque y/o facturacion, para lo cual deberd presentar copia del permiso y/o factura.
Puede responder con fondos propios, o con el cobro de la exportacion, o con el

financiamiento de la exportacion. Segin lo comentado por Fernando Pini, oficial de
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negocios del BICE “La tasa del BICE para prefinanciacion de exportaciones se encuentra
en el siguiente rango: (libor + 4) % hasta (libor + 6,5) %. Las tasas dependen del monto, de

los dias de plazo del crédito y del pais de destino de la operacion.”**

PROGRAMA DE FINANCIACION DE EXPORTACIONES

Este programa incluye la financiacion de exportaciones de bienes y servicios de origen
argentino y plantas industriales u otras obras que se contraten con la condicién de ser

entregadas “llave en mano”.

Asimismo, el BICE cuenta con fideicomisos de exportacidon, el fideicomiso financiero
EXPORTA ARGENTINA, permite a los exportadores argentinos tomar créditos en pesos a
valor dolar para la produccion y venta de bienes al mercado mundial. Si el exportador es
una PyME podréa tomar el crédito a una tasa bonificada. Esta linea es operada por los
principales bancos radicados en Argentina y tiene como agente fiduciario al HSBC. Esta

linea ha sido pensada para la exportacion de bienes de cambio y de uso de origen nacional.

CUADRO 2.4.: PROGRAMA DE FINANCIACION DE EXPORTACIONES

BENEFICIARIOS - Exportadores.

MoONTO A FINANCIAR Hasta el 100% del valor FOB del proyecto o los servicios.

LiMITE MiNIMO A U$S 20.000 (para bienes de capital, durables, servicios y otros bienes)
FINANCIAR U$S 200.000 (para plantas industriales y proyectos llave en mano)
LiMITE MAXIMO A U$S 3.000.000.-( para bienes de capital, durables, servicios y otros bienes)
FINANCIAR U$S 15.000.000 (para plantas industriales y proyectos llave en mano)
AMORTIZACION DE Cuotas como méaximo anuales (en planta llave en mano y bienes de capital)
CAPITAL Cuotas méaximo semestrales (para el resto de los bienes)

Fuente: www.bice.com.ar

El fondo fiduciario esta compuesto por créditos anteriores o posteriores al embarque. El
exportador debe contar con una carta de crédito, una orden de compra, un contrato de venta
0 una letra de cambio. Este programa facilita a las Pymes con una tasa subsidiada en
alrededor de 3 puntos. Es por esta razon, que las operaciones bonificadas para Pymes

tienen un monto maximo por operacion de U$S 300.000

Las operaciones de descuento sin recurso contra la entidad financiera interviniente y/o el
exportador debera ajustarse a las siguientes pautas: operaciones avalados o confirmadas

por bancos extranjeros radicados en el exterior, calificados “investment grade”, que se

1 Entrevista realizada Fernando L. Pini, Oficial de Negocios del banco BICE, realizada el 22/04/2004
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cursen por Convenios de pagos y Créditos reciprocos (con reembolso automatico), o
cubiertas por los seguros de crédito a la exportacion contra riesgos extraordinarios y

comerciales ordinarios, hasta el monto que cubran los mismos.
Programa de financiacion de Inversiones
Financiacion de Bienes de capital y proyectos de inversion

El objetivo es financiar mediante este programa bienes de capital nuevos destinados a las
distintas actividades econOmicas tanto de empresas productoras de bienes como de

Servicios.

CUADRO 2.5.: PROGRAMA DE FINANCIACION DE INVERSIONES

Adquiridos en el exterior hasta el 85% del costo de adquisicion + gastos de
nacionalizacion + IVA
SIENES A ANAEIAR Adquiridos en plaza: 85% del valor+I1VA-Descuentos y bonificaciones

20% del valor de los repuestos y accesorios y gastos de montaje

PARA BIENES EN Hasta el 15% con la firma del contrato de provision, hasta el 50% adicional,
FABRICACION periodo de fabricacién, el remanente al finalizar el proceso de fabricacion
LiMITE MINIMO A US$S 20.000
FINANCIAR
LIMITE MAXIMO A US$S 1.000.000.
FINANCIAR

PLAazo DEL PRESTAMO | Hasta 5 afios con amortizacion constantes, cdmo maximo semestrales.

Fuente: www.bice.com.ar

Tiene caracteristicas similares a lo descrito anteriormente. Sirve para financiar proyectos
de inversion en bienes y servicios que propongan llevar adelante los distintos sectores de la
economia. Comprende también proyectos de reconversion y modernizacion productiva de
los distintos sectores econdémicos que mejoren la competitividad en los mercados

domésticos.

Adicionalmente se encuentra el programa especial de financiacién para la adquisicion de

bienes de capital para los sectores agricola, avicola, apicola, ganadero, lacteo y forestal.
FIDEICOMISOS

El BICE también se encarga de armar fideicomisos financieros con empresas que
pertenecen a ciertos sectores que en ese momento se encuentran en crecimiento o donde
hay posibilidades de acceder a un mercado internacional. De acuerdo a lo comentado por el

Oficial de cuentas del BICE, Fernando Pini “Los fideicomisos que se arman son politicos
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porque son los gobernadores los que los piden y muchas veces ellos otorgan una garantia.
Esto sucede, ya que el banco de la provincia no cuenta con los fondos suficientes y la

banca privada de la zona no les presta”."

En estos programas se tiene por un lado la emision de bonos que en la mayoria de los casos
en un porcentaje alto los cubrio la AFJP: por otro lado esta el BICE es el que crea los
fideicomisos; y las empresas medianas son las empresas que se benefician con estos
programas. También esta el administrador fiduciario que es un banco, en un caso fue el

HSBC y en otro caso el Creedicop
Fideicomiso en la Pampa

El BICE desarroll6 un programa de financiamiento de la produccion y exportacion en La
Pampa para que el sector productivo de la provincia financie la compra de hacienda, la

siembra de cosecha fina y gruesa y la produccion de bienes destinados al mercado mundial.

El fondo fiduciario por $15 millones tiene una duracion de tres afios y esta capitalizado con
el aporte del BICE por $12 millones y de La Pampa por otro $ 3 millones. Asimismo,
designa como administrador fiduciario al banco de La Pampa y establece que el Ministerio
de la Produccion, a través de la Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa, subsidiara en

un 3% la tasa de interés nominal de los préstamos.

Asimismo el BICE cuenta con una serie de fideicomisos destinados a otorgar a PyMEs de
Mendoza, para la prefinanciacion de exportaciones y capital de trabajo de empresas
dedicadas a la actividad industrial, al turismo, la vitivinicultura y la frutihorticultura.
También dara crédito para la pre y post financiacion de exportaciones de empresas y
productores de Rafaela, Santa Fe y Rosario. Los aportes seran realizados por el BICE, el
Nuevo Banco de Santa Fe y el Banco Municipal de Rosario que también se constituird en

agente fiduciario

A su vez, existen lineas de financiamiento de los servicios necesarios para la

implementacidn de normas de calidad y estudio de impacto ambiental.

12 Entrevista realizada a Fernando Pini, oficial de cuentas del Banco BICE, realizada el 21/04/2004
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2.1.5. Lineas especiales de crédito otorgadas por otros organismos
CREDITO ITALIANO PARA EL SOSTENIMIENTO PYME

El gobierno Italiano ha otorgado al gobierno Argentino una linea de crédito destinada al
sostenimiento de las PyMEs con proyectos de elevado impacto social. EI monto total de la

linea es de 75 millones de Euros.

El monto maximo a financiar a las empresas Pymes de 2.500.000 euros, pero en el caso de
asociarse con una empresa ltaliana podria disponer de un financiamiento extra de Euros
2.000.000. El plazo de financiacién seria de hasta 10 afios con hasta 3 afios de gracia

incluidos. La tasa de interés sera como maximo del 5,2% anual al tipo de cambio en Euros.

Se recibieron entre el primer y segundo llamado 748 proyectos en respuesta a este
programa, del cual hasta el momento se seleccionaron 94, de los cuales se enviaron 6 para
que la institucion italiana emita los reembolsos, en breve se remitiran otros 5 proyectos. La
inversion total proyectada por las empresas postulantes asciende a $1.500 millones, que
equivale a aproximadamente € 441 millones. A igualdad de puntaje, tendrd primacia la

fecha de presentacion de los proyectos.

Si bien muchas empresas consideran la financiacion a largo plazo como algo muy riesgoso
en nuestro pais, hay otros emprendimientos que por su naturaleza requieren de largos

periodos de financiacion, para ellos esta puede ser una buena opcién.
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CapriTuLO Il

INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL COMERCIO EXTERIOR

En este capitulo se analizan los distintos instrumentos de financiacion y se evalua cual de
ellos se adecua mas a las distintas clasificaciones realizadas de las financiaciones posibles

en las operaciones de comercio exterior.

En la segunda parte se analizan los instrumentos que ofrece Brasil para pre y pos

financiacion de las exportaciones.
3.1. Tipo de financiaciones

Prefinanciacion de exportaciones: Es la asistencia crediticia previa al embarque de las
mercaderias que permite a los exportadores obtener fondos para acopiar materias primas,
materiales, productos intermedios, y elaborar los productos que venden al exterior. El
financista asume el riesgo y el exportador es el responsable principal de embarcar la

mercaderia y reintegrar los fondos con el cobro de venta al exterior.

Financiacion de exportaciones: es la financiacion que obtiene el exportador luego de
finalizada la produccion y hasta que la mercaderia se encuentra desembarcada en destino.
Este periodo varia segun el producto el modo, el medio de transporte y las condiciones de
flete que imponga el mercado en ese momento. Segun el instrumento de pago convenido

con el comprador, el exportador puede solicitar a su banco que:
o le adelante los fondos/descuento de letras de cambio

e le compre los documentos de embarque con recursos

e le compre los documentos mediante fortfaiting

Post-financiacion de exportaciones: Permite al exportador otorgar al comprador de sus
productos plazos de pago competitivos. Este periodo abarca desde el envio de la
mercaderia hasta el cobro de la misma. Segun el sector en el que opere el exportador seran
los plazos de pago acordados. Asimismo, hay que tener en cuenta que por lo general un
exportador que recién introduce sus productos en un mercado nuevo, va tener un plazo
mayor de pago, que alguien que opera desde ya hace varios afios en un mercado con un
producto conocido. En esta etapa también se incluyen las inversiones realizadas en el pais
de destino asociadas al producto, como por ejemplo el servicio post-venta, o los gastos

incurridos para afianzar la relacion con el distribuidor del exterior, o aquellos asociados a
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la filial en el exterior en el caso que este punto fuera clave en la internacionalizacion de la

empresa, entre otros.

- GRAFICO 3.1: ETAPASEN LA FINANCIACION EN LAS OPERACIONES DE EXPORTACION

A
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Fuente: Elaboracién Propia

3.1.1. Instrumentos de financiaciéon utilizados en prefinanciacion de exportaciones

En este periodo la PyME demanda fondos para poder cubrir los gastos relacionados con el
inicio de la produccion de bienes, con la siembra en el caso agricola. Adicionalmente se
encuentran los costos asociados a la comercializacidn del producto en el mercado externo.
Esto incluye la participacion en ferias, los gastos relacionados con las negociaciones

externas (viajes, envio de muestras, folleteria y deméas gastos publicitarios).

Para cubrir las inversiones relacionadas con la produccion se cuenta con diversos
instrumentos de financiacion. A continuacion se describirdn cada uno de ellos, los cuales
se encuentran al final en un cuadro resumen. Se hablara de produccion lo cual se entiende
no solo para la elaboracion de bines sino, que para este trabajo de graduacion, se extiende a

la siembra y a la cria de ganado.

En una operacion de produccidn y venta existen tres partes identificables, el proveedor, el
productor y el cliente. En muchos casos se da que el proveedor de materias primas financia
al productor por un tiempo determinado, esto le permite empezar el proceso de produccién
sin la necesidad de contar con el recurso financiero en ese momento. Otra posibilidad ésta
en que el productor reciba anticipos por parte del cliente que le permitan financiar parte del
proceso productivo. En el comercio internacional esto es posible, si existe una relacion de
confianza que se genera con el cumplimiento a través de los afios. Esta es la forma mas
barata, menos burocratica, y mas rapida de obtener financiamiento, pero depende mucho

de las relaciones entre las partes que componen una cadena de valor, lo cual no es un
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instrumento valido para todos los casos y no podria cubrir el dinero necesario para realizar

grandes inversiones en capital de trabajo.

Para obtener mayor capital de trabajo, es decir maquinaria o bienes de uso necesarios para
ampliar o mejorar la capacidad productiva la PyME puede acceder a diversos instrumentos
de financiacion. Por un lado, se encuentran las operaciones de leasing, las cuales permiten
adquirir maquinaria sin la necesidad de desembolsar grandes cantidades de dinero en un
primer momento, solo requieren del pago de un canon mensual, el cual tiene ciertos
beneficios impositivos. Por otro lado, encontramos préstamos bancarios en pesos en la
mayoria de los casos, destinados a financiar un porcentaje de la inversion en capital de
trabajo, dependiendo del plazo estamos hablando de tasas fijas o variables por un tiempo
no mayor a 3 afos. Debido a las inestabilidades del mercado interno y al cambio en las
politicas publicas, sumados en muchos casos a una deficiente organizacion las PyMEs en
general muestran una situacién patrimonial muy débil, lo cual se ve reflejado en tasas que
segun un ejecutivo de cuentas de Garantizar “deja fuera de mercado a mas de una PyME,
desde la salida de la convertibilidad estabamos hablando de tasas superiores al 20% en
determinados periodos™. Es por esta razén, que muchas PyMEs acuden a una SGR
abierta, o en el caso que sean proveedores de Petrobras, Mastellone, u otras de las
empresas mencionadas en el capitulo anterior a una SGR cerrada, con el objeto de obtener
un aval que les permite negociar con las entidades bancarias mejores condiciones para su
crédito. El BICE también ofrece financiacion para empresas medianas, y muchas veces a
una tasa menor que las entidades bancarias, ya que tiene la posibilidad de fondearse

externamente.

Adicionalmente existen en entidades bancarias y en el BICE, segin los términos
mencionados en el capitulo anterior, lineas destinadas a la prefinanciacion de
exportaciones. Estas lineas ofrecen un monto equivalente generalmente como méaximo al
75% 0 80% del valor FOB de exportacion de las mercaderias, lo cual permite a la PyME
financiar la produccion de la mercaderia hasta el embarque. Las tasas son menores que,
aquellas exigidas a los créditos para inversion en capital, ya que el riesgo es menor al estar
garantizado el crédito con un documento de venta o un contrato en firme del exterior. En
muchos casos cuando la operacion de comercializacion es habitual con un cliente en el
exterior ya no se trabaja con carta de crédito ni con letras de cambio, debido a su costo y la

confianza permite la cobranza por cuenta corriente. Estos casos son susceptibles de obtener

3 Entrevista realizada a Ezequiel, ejecutivo de cuentas de Garantizar SGR, el dia 7/04/2004.
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financiacion, ya que el analista de riesgo toma en cuenta las operaciones anteriores y el

giro del negocio del exportador.

La SSEPyMEYDR mediante el programa FONAPYME de reconversion empresaria,
aporta el 50% como un desembolso no reembolsable, para ser aplicado a bienes de uso o

insumos que estén asociados un proyecto de recuperacion por parte de la PyME.

Otra posibilidad de financiamiento mas estructurada es participar de un fideicomiso
financiero por ejemplo los SECUPYMES, que permiten obtener recursos previa cosecha
garantizando la devolucion de los mismos con el cobro de las exportaciones, ofreciendo
como contra garantias los productos. Generalmente estos programas se estructuran con
PyMEs exportadoras, ya que la cobranza se materializa en moneda extranjera, otorgando
una mayor calzada a la operacion. Las PyMEs que pudieron acceder a estos programas son
aquellas vinculadas a un exportador grande como por ejemplo Cremer en el caso de
cereales, o que por el sector permitia armar un fideicomiso financiero atractivo para los
inversores privados. El aval de una SGR es importante también en estos casos para otorgar

al instrumento de una mejor calificacion de riesgo.

Existen otros organismos que organizan fideicomisos financieros como ser el BICE, los

organizados por FOGABA SGR, o por las entidades bancarias.

Hasta el momento no hay fondos comunes de inversion cerrados cuyo objeto sea la
prefinanciacién de exportaciones. En la practica los bancos que manejan fondos de
inversion, a veces invierten en porcentajes menores en programas como los SECUPYMES

u otros fideicomisos financieros que consideran atractivos por la entidad que los respalda.

Otro de los instrumentos utilizados por empresas citricas en Tucuman y que pueden ser
utilizados por otras empresas PyMEs son los valores de corto plazo que cotizan en la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires. Cuando se necesita un monto de dinero sustancial para
invertir en capital de trabajo, PyMEs de un sector determinado pueden formar una sociedad
controlante, con el fin de emitir valores a corto plazo. Estos son instrumentos asimilables a
las obligaciones negociables pero de plazos méas cortos. Los mismos seran negociados en el
mercado bursatil a una tasa muy inferior en comparacion de la que ofrece el sector

bancario.

Para gastos de comercializacion se puede acceder a créditos bancarios, como por ejemplo
los préstamos para la participacion en ferias, armado de los stands, folleteria publicidad y

viaje al lugar de destino. La Fundacion Exportar a su vez, brinda a través del Pabellén
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Nacional en las ferias internacionales, la posibilidad de acceder a las mismas reduciéndose
notablemente los costos de participacion en ferias y comercializacion. La SSEPyMEyDR
a través de su programa ayuda a la reconversion empresaria, plantea la posibilidad de
brindar el 50% como aporte no reembolsable, de los gastos incurridos en consultoria en
comercio exterior, esto puede ser una buena ayuda para que las PyMEs puedan plantear
una estrategia de exportacion sostenible en el largo plazo, con la vision de un consultor

especializado en el area.
3.1.2. Instrumentos utilizados en la financiacion de exportaciones

La empresa ya se encuentra con los bienes listos para el embarque de la mercaderia en el
puerto de origen, la financiacion que abarca este periodo hasta el arribo de la mercaderia en
el puerto de destino, suele ser menos costosa que la anterior. Esto es debido a que los
riesgos van disminuyendo a medida que se concretan las distintas etapas que forman una

operacion de comercio exterior.

La forma mas natural de financiamiento para empresas que operan cotidianamente en el
comercio exterior es a través del adelanto de fondos en cuenta corriente que realiza el

banco que maneja la operacién de exportacion.

Las lineas ofrecidas por la mayoria de las entidades bancarias son para plazos no mayores
a 180 dias, con tasa variable y dependiendo el pais de destino y quien es el importador se
exigira un seguro de crédito a las exportaciones. Estas lineas estan disponibles contra

descuento de Cartas de Crédito o avaladas por letras de cambio o contrato en firme.

El Banco BICE tiene una linea de crédito especial para financiacion de exportaciones, que
cubre hasta el 100% del valor FOB de ventas de mercaderias y servicios, con pago a través
de cuotas que pueden ser hasta semestrales. También cuenta con una linea especial para
financiacion de exportaciones a paises del Pacto Andino (Venezuela, Colombia, Ecuador,
PerG y Bolivia), el porcentaje de financiacién es hasta el 75% del valor FOB. Lo
interesante de este préstamo es el tiempo de reembolso que puede ser hasta 3 afios, a una

tasa subvencionada. .

Otro tipo de financiacién que cada vez es mas usual en el comercio exterior, es lo que se
denomina Factoring Internacional. En Argentina esta operacion esta canalizada por el
sistema bancario, aunque ultimamente se han instalado en el pais empresas internacionales
que se ocupan exclusivamente de operaciones de Factoring como ser Expo Credit

Corporation. Esta empresa otorga hasta el 80% del valor de la factura en el momento del
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descuento del documento, y luego cuando se cobra la venta, le otorga el resto neto de la
comision y gastos de cobranza. Para analizar el riesgo de la operacion y determinar que
porcentaje del valor FOB se le anticipa al exportador se tiene en cuenta que el 60% del
riesgo corresponda al comprador, el 20% al riesgo del pais de destino, y el 20% restante al
plazo, condiciones de venta, volumen, y mercaderia Por un lado la empresa de Factoring
realiza un andlisis del riesgo de la cobranza en el exterior, esto es importante para una
PyME ya que en muchos casos no cuenta con los medios para asegurarse la confiabilidad
en el pago por parte del importador. Por otra parte, se desentiende de las gestiones de
cobranza que muchas veces se dificultan cuando se opera con ciertos paises. Esta
operacion le permite a las PyMEs otorgarles a sus clientes mayores plazos de pago, lo cual
puede ser una ventaja competitiva a la hora de la eleccion del proveedor por parte del

importador.

Para la financiacion de exportaciones existe la posibilidad de armar fideicomisos
financieros, constituyendo un fondo fiduciario con la documentacion proveniente de la
venta al exterior. La ventaja de este instrumento es que permite obtener dinero en dolares a
una tasa mucho menor que la ofrecida por las entidades bancarias. Esta operacion asegura
al inversor el cobro de la operacién en la misma moneda, aunque por la actual ley de
control cambiario existe un spread adicional de tasas, que incluye al tipo de cambio del
banco central y al valor de compra del dolar para hacer frente a las obligaciones contraidas

con los tomadores del fondo.

Las empresas pueden financiarse como se explicé en la prefinanciacion de exportaciones a

través de la emision de valores de corto plazo, negociables en el mercado bursétil.

Para las empresas cerealeras, o productoras de bienes que se pueden conservar en stock y
sufren variaciones en el precio por estacionalidad o por concentraciones de la demanda,
existe un instrumento que se esta utilizando con mayor frecuencia en nuestro pais los
Warrants. Estos permiten, almacenar la mercaderia y obtener financiacion a traves de la
venta de los titulos en el mercado de valores, y luego vender la mercaderia cuando exista

un alza en el precio de los bienes.
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3.1.3. Instrumentos utilizados en la post-financiacion de exportacion

El tiempo que lleva desde que la mercaderia llega a destino hasta el cobro varia segun las
condiciones y las posibilidades de negociacién de la PyME en cuestion. Lo importante de
este punto es tener conocimiento de los plazos de pago que otorgan los competidores en

cada operacidn, para saber si es competitiva como exportadora.

Hay empresas que por trabajar con tiempos cortos de cobranza, se financian a través del
giro en descubierto o de la venta de cheques garantizados en la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires o en entidades bancarias. Estas operaciones en muchos casos dependiendo de
la situacion del mercado gozan de una tasa menor que la exigida para los créditos. Estas
operaciones solo se pueden realizar cerca de la fecha de la cobranza ya que de otra forma

la PyME no contaréa con los fondos necesarios para hacer frente a sus obligaciones.

La banca tanto publica como privada también ofrece créditos hasta la cobranza de los
documentos, en estos casos la tasa de interés exigida serd& menor que en las dos etapas

anteriores, ya que el Unico riesgo que sigue vigente en la operacion es el de incobrabilidad.

Como se explico en le seccion instrumentos utilizados en la financiacion de exportaciones,
se pueden construir fideicomisos financieros emitiendo titulos que se cancelaran en el corto
plazo o acceder al mercado de capitales a través de la emision de valores de corto plazo. Lo
segundo es factible si no es una primera emision, ya que los plazos asociados a la misma

pueden superar la fecha de cobro.

Las operaciones de Factoring se pueden realizar una vez que la operacion ya esta en

destino, si es que el importador cuenta con buenos antecedentes.

Si estamos hablando de un proceso de internacionalizacién, la empresa continuara
realizando inversiones en el pais de destino. De acuerdo a la politica del pais de destino,
van a ser las posibilidades de inversion de la PyME. Asi también existe promocion de
inversiones, como ser las Zonas Franca, que alientan la produccidn en una regién gracias a
ciertas condiciones favorables que les otorgan a las empresas. Por ejemplo Brasil incentivo
la apertura de muchas autopartistas en regiones menos pobladas o de altas tasas de
desempleo, gracias a los beneficios impositivos otorgados. Existen también paises como
Italia, que por una cuestién de historia se acercan a paises como la Argentina ofreciendo
créditos a menores tasas y mejores plazos, a empresas que se vinculen con PyMEs

italianas.
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CUADRO 3.2: INSTRUMENTOS FINANCIEROS UTILIZADOS EN LA EXPORTACION

INSTRUMENTOS DISPONIBLES PRz i FINANCIACION PoET ) ENITRADES QU
FINANCIACION FINANCIACION LOS OTORGAN
Giros en descubierto X Entidades Bancarias
Descuento de Cheques diferidos X Entidades
cheques garantizados bancarias/BCBA
Clientes/proveedores X X X Proveedores/clientes
Para capital de . .
Préstamos trabajo X Entidades bancarias
Para la G} EE 0 X Entidades bancarias
en ferias
Algunas empresas
Leasing X que _vent_jen
maquinarias y
rodados
Financieros X X X S MEGTARIT en .EI
Fideicomisos mercado bursatil
Productivos
Fondo Comdn de Inversion
Valores de corto plazo X X X SE BT en .EI
mercado bursétil
Entidad
Factoring Internacional X X bancaria/Empresa
de Factoring
Warrants X X
Fonapyme X SSEPYMEYDR
Ayuda a la
Programas de reconversion X SSEPYMEYDR
la empresaria
SSEPYMEYDR Aportes no
reembolsables para X X SSEPYMEYDR
PyMEs asociadas
_ Credito para la X BICE
inversion en capital
Linea de
prefinanciacion de X BICE
exportaciones
Programa del Financiacion de
BICE exportaciones o S gles
Financiacion de
exportamones a X X BICE
paises del Pacto
Andino
Argentina X X Pr_ogramas _del
Zonas francas gobierno nacional
y bene_fi_cios Programas del
Impositivos Otros paises X gobierno de otros
paises
Crédito Italiano X X Gobierno Italiano

Fuente: Elaboracién propia
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La SSEPYMEYDR como se explicd en el capitulo anterior esta desarrollando un programa
para otorgar en concepto de aportes no reembolsables, fondos a PyMEs que se agrupen. El
objetivo es fomentar la formacion de consorcios de exportacion con el objeto de consolidar
las exportaciones de las PyMEs Argentinas y dar una respuesta consistente a la demanda
externa. Estos aportes servirian tanto para la financiacion como la post-financiacion de

exportaciones, y serian un incentivo para salir a buscar nuevos mercados.
3.2. Instrumentos financieros para el comercio exterior utilizados en Brasil
32.1. Financiacidn a la produccion exportable (prefinanciacion de exportaciones)

Es la financiacion que se destina a cubrir los costos de produccion de los bienes destinados
a los mercados internacionales. Su funcién es posibilitar la adquisicién de insumos,

materias-primas y otros recursos para la produccion.
ADELANTO SOBRE LETRA DE CAMBIO (ACC)

Las operaciones de ACC y ACE, son las modalidades de financiacion al exportador
brasilefio mas conocidas entre los profesionales que actdan en el area de comercio exterior,

y representan los mayores volimenes de negocios del mercado brasilefo.

Las dos operaciones tienden a reducir los costos financieros para el exportador. Este
adelanto genera mayor competitividad frente al importador extranjero, en la medida en que
se concede mejores plazos y se reducen costos. Se logran condiciones comparables con las
practicadas por el mercado internacional. EI ACC, es el adelanto concedido en concepto de
prefinanciacion de exportaciones. EI ACE es el adelanto que corresponde a la financiacion

de exportaciones, luego que se realiz6 el embarque.

El ACC es un adelanto efectuado al exportador por una institucién financiera, con miras a
la exportacion. El exportador se compromete a entregar al banco financista, después del
embarque de la mercancia, las respectivas divisas. En una analogia con el mercado interno,

el ACC puede ser comparado a un descuento de factura de crédito.

El bajo costo de estos instrumentos lo hace deseable al exportador. Otra ventaja es que la

tasa IOF (impuesto sobre las operaciones financieras) es reducida a cero.

La diferencia del ACC en relacion a las demas opciones de financiacion, es que ademas del
pago, el exportador tiene que comprobar que exportd el valor demandado. Tal
comprobacion se da por medio de la vinculaciéon de Registros de Exportacion. Si eso no

ocurre, el exportador pagara en concepto de IOF.
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El BACEN reglamenta la aplicacion de este instrumento, teniendo como objetivo
promover mecanismo de crédito mas ventajoso que los tradicionalmente ofrecidos para el

mercado interno, con vistas a incentivar las exportaciones.

Cualquier empresa exportadora directa o indirecta puede beneficiarse del ACC, incluyendo
las trading companies, las cooperativas e incluso los consorcios. Todo producto exportable
puede ser amparado por el ACC, hasta que no haya reglamentacion especifica del BACEN

prohibiendo o generando cualquier tipo de limitacién.

La exportacion indirecta es la venta, por el propio fabricante, de insumos que integren el
proceso industrial (transformacion, montaje, renovacion y acondicionamiento) de bienes
destinados a la exportacion. La empresa exportadora final, adquirente de los referidos
insumos, debe endosar el titulo representativo de la venta y declarar en el anverso de este,
juntamente con el fabricante, que los insumos seran utilizados en cualquiera de los

procesos referidos.

El plazo de pago del ACC puede alcanzar 360 dias. Sin embargo, los plazos pueden ser
menores teniendo en cuenta el ciclo productivo del bien en cuestion y el riesgo de la
operacion. Los costos del ACC, cobrados bajo la forma de intereses, normalmente en el
momento de la liquidacion del contrato de cambio, son calculados a partir de la tasa
LIBOR.

3.2.2. BNDES - EXIM

El Banco Nacional de Desarrollo Econdémico y Social (BNDES) concede financiacion a la
produccién exportable por medio del programa BNDES-Exim, disponiendo de
instrumentos de financiacién competitivos, en comparacion con los similares ofrecidos en

el mercado internacional.
BNDES - EXIM PREEMBARQUE

Se trata de financiacién a la produccion de bienes para exportacion, mediante apertura de

crédito fijo, en operaciones realizadas por medio de instituciones financieras acreditadas.

El BNDES puede financiar la produccion de hasta 100% del valor de la exportacion y el

plazo de pago es de hasta 30 meses.

Las empresas que acceden a los mismos son: personas juridicas constituidas por las leyes
brasilefias, que tengan sede y administracion en Brasil, incluyendo trading companies y

empresas comerciales exportadoras. La tasa de intereses cobrada equivale al costo
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financiero méas el spread basico y el spread del agente. Las garantias pueden ser
directamente cedidas por la empresa PyME o avaladas por una garantia solicitada al Fondo

de Garantia para la promocion de la competitividad (FGPC).
BNDES - EXIM PREFINANCIACION DE EXPORTACIONES ESPECIAL

Se trata de financiacion al exportador de los recursos necesarios para la produccion de
bienes de exportacion, sin vinculacion a embarques especificos. Es concedido por medio

de instituciones financieras acreditadas, mediante la apertura de crédito fijo.

La parte financiada por el BNDES tendra en cuenta el aumento estimado de las
exportaciones en relacion a los 12 meses anteriores. El plazo es de hasta 12 meses,
pudiendo ser extendido hasta 30 meses en determinados casos. La tasa de interés cobrada
equivale al costo financiero afiadido al spread basico y al spread del agente. Generalmente
el spread basico es la tasa LIBOR o TJLP mas ciertos puntos (1 para empresas chicas, 2,5-
3 para empresas grandes). El spread del agente varia si la operacion esta garantizada o no.
En el caso de la operacion garantizada por el FGPC (conocido como Fondo de Aval del
BNDES), el spread es de hasta el 4%.

Las garantias seran negociadas entre la institucion financiera acreditada por el BNDES y el

cliente. Micro, Pequefias y Mediana empresa podran solicitar garantia por el FGPC.
3.2.3. Financiacion a las exportaciones (luego del embarque)

Muchas veces la oferta de financiacion para la comercializacion externa representa el

diferencial necesario para la realizacion del negocio.
ADELANTOS SOBRE ACE

Como se menciond las operaciones de ACE, juntamente las de ACC, representan los

mayores volumenes de negocios del mercado brasilefio de crédito a las exportaciones.

El ACE es un descuento realizado por una institucion financiera al exportador, con miras al
efectivo embarque de mercancias exportadas. Reduce los costes financieros para el
exportador brasilefio, generando competitividad en los negocios. En esta fase, ademas del
contrato de cambio como garantia de la operacion, ya existen los documentos

representativos de la venta, entre los cuales se encuentran la Letra de Cambio.

El ACE cuenta con las mismas ventajas otorgadas al ACC. El origen de los recursos es el

mismo, y se repiten las reglas para exportadores y productos amparados.
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El analisis de riesgo y los intereses cobrados son parecidos, lo que se reducen son los
costos, ya que se disminuyen los riesgos por haberse producido el embarque. Las garantias
complementarias exigidas son menores, ya que se cuenta con el respaldo de la
documentacion de embarque. El plazo maximo para el ACC es de 360 dias y el del ACE es
de 180 dias.

BNDES - EXIM POST-EMBARQUE (SUPPLIER'S CREDIT)

Existe también la posibilidad de refinanciar las exportaciones de bienes y servicios, ya
embarcados, concedido por el BNDES hasta 100% del valor exportado, y por un plazo de
pago de hasta 12 afios. La tasa de descuento cobrada equivale al costo financiero (LIBOR)
afiadido el spread bésico, y el spread del agente (en operaciones indirectas), o del spread

de riesgo (operaciones directas)
3.2.4. Programa de financiacion de las exportaciones PROEX

El PROEX fue creado por el Gobierno Federal en 1991, con el objetivo de proporcionar a
las exportaciones brasilefias condiciones de financiacion equivalentes a las del mercado
internacional. Al largo de los afios el PROEX se afianz6 como una de las principales
fuentes de financiacion del comercio exterior brasilefio. Su principal instrumento legal es
la Ley n®10.184, de 12 de febrero de 2001.

El Programa apunta a la exportacion de bienes y servicios. Los bienes tienen que ser un
objeto de apoyo a los servicios de instalacion, montaje y puesta en marcha, en el exterior,
de maquinas y equipamientos de fabricacion nacional. Actualmente, méas del 90% de los

productos incluidos en el NCM son elegibles para el PROEX.

Dada la complejidad de tales operaciones, las mismas son examinadas por el Comité de
Crédito a las Exportaciones. Los recursos del PROEX provienen del Tesoro Nacional, y
son previstos anualmente en el presupuesto general. Este programa solo esta disponible en
la fase del post-embarque. EI PROEX canaliza las operaciones por el Banco de Brasil S.A,

en la calidad de agente financiero.

Los plazos de pago de la financiacion concedida varian de 2 meses a 10 afios, dependiendo
del producto y de las operaciones. Las exportaciones pueden ser realizadas
individualmente o en “paquetes”. Se entiende por “paquetes” de exportacion la venta, en
una unica transaccién, de productos de naturaleza conexa, sin embargo con plazos de pago

diferentes.
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El exportador es beneficiado por la reduccion de los intereses, pero no recibe los recursos
directamente, sino que el gobierno subvenciona la tasa, bonificando a la entidad financiera

que otorgo el préstamo.

La operacion financiada con tasa bonificada puede llegar hasta los 10 afios de plazo,
financiando hasta el 85% del valor FOB, para mercaderias con el 60% de origen nacional

como minimo.
PROEX FINANCIACION

La financiacion es concedida al exportador (supplier's credit) o al importador (buyer's
credit) de bienes o servicios brasilefios. Para tener acceso a esta modalidad, el interesado
debe dirigirse al Banco de Brasil S.A.

En el supplier's credit el exportador, despues de contratada la venta externa con el
importador, embarca sus mercancias, emite la letra de cambio correspondiente y la
descuenta en el Banco de Brasil S.A, después de realizado el endoso del importador y del

aval del banco en el exterior.

En el caso del buyer's credit, el exportador contrata la venta externa con una entidad
publica de otro pais. El beneficiario de la financiacion es el importador, quien en la medida
en que recibe el bien o el servicio contratado, autoriza el crédito en la cuenta del

exportador.

El porcentual maximo admitido para financiacion es del 85% del valor de la exportacion,
puede alcanzar el 100% solamente en situaciones excepcionales. El plazo de gracia es de

hasta 180 dias después del embarque de la mercancia.

Son admitidos como instrumentos de garantia: la fianza personal, la carta de crédito,
créditos documentales o titulos emitidos con clausula de reembolso automatico por el
CCR, el seguro de credito a la exportacién, el aval del gobierno o banco oficial en las

operaciones con entidades extranjeras del sector publico, asi como otros.
FINANCIACION CON RECURSOS DEL PROPIO EXPORTADOR O DE TERCEROS

Se encuadran en esta situacion las exportaciones financiadas que no encarecen la dotacion
presupuestaria del Gobierno Federal, siendo conducidas por las instituciones financieras o
por los exportadores, con recursos propios. Es decir, todas las operaciones no encuadradas
en el PROEX son consideradas como financiacion con recursos del propio exportador o de

terceros. Aqui se incluyen lineas de pre y post financiacidn de exportaciones, otorgadas por
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las distintas entidades financieras, generalmente sobre la base del descuento de

documentos.

3.2.5. Otros instrumentos e instituciones que garantizan operaciones de comercio

exterior

Al hacer su venta externa, el exportador tiene que protegerse del riesgo comercial (no
cobrar). Existe también el riesgo de que algin gobierno suspenda las remesas de divisas al
exterior, este es el riesgo politico. Es por esta razén que existen en el mercado gran

cantidad de garantias o instrumentos que minimizan estos riesgos.

En Brasil existen instituciones que otorgan seguros y garantias contra los riesgos que se
mencionaron anteriormente para operaciones con medianas y pequefias empresas, como ser

el Fondo de Garantias para la Promocion de la Competitividad (FGP).

En este pais también existe un convenio de pagos y créditos reciprocos, firmado con paises
miembros de ALADI. ElI CCR es una camara compensadora de los valores de importacion
y exportacion de los paises que integran ALADI. Es un convenio existente entre paises
latino americanos, con el objetivo de estimular sus relaciones financieras. Facilita la
expansion del comercio reciproco y sistematiza las consultas mutuas en materias

monetarias, cambiarias y de pago.

Los Bancos Centrales de cada pais responden por las operaciones, asegurando a los demas
bancos de sus paises, el pago de las transacciones conducidas a través de este mecanismo.
Los paises integrantes del CCR son los miembros de ALADI (Argentina, Bolivia, Brasil,
Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela) mas la

Republica Dominicana.

Asimismo se utiliza mucho en este pais el seguro de crédito a la exportacion. La compafiia
que los otorga es SBCE, Compafiia de seguro Brasilefia de Crédito a la Exportacion, segun
informacién extraida de la Secretaria de Comercio exterior de Brasil (Secretaria de
comercio exterior, 2003:16). Es una empresa especializada y autorizada a operar solamente
con el SCE. Un de sus accionistas es la compafiia de seguros estatal francesa de crédito a la
exportacion COFACE. El SCE tiene por objetivo resguardar las exportaciones brasilefias
de bienes y servicios contra los riesgos comerciales, politicos y extraordinarios que puedan
afectar las transacciones economicas y financieras vinculadas a las operaciones de crédito a

la exportacion.
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También se encuentra el Fondo de Garantia a las Exportaciones (FGE), que esta
vinculado al Ministerio de Hacienda y tiene como finalidad dar cobertura a las operaciones

de seguro de crédito a las exportaciones

En sintesis en la Gltima parte de este capitulo se analizo los instrumentos financieros que
brinda el gobierno Brasilero en concepto de pre y post financiacion de exportaciones. A
diferencia del gobierno Argentino, este pais cuenta con instrumentos especificos
planteados desde el gobierno para incentivar las exportaciones remarcando esencialmente

tres aspectos:

1) generar distintos mecanismos que lleven a una tasa de financiacion competitiva en el
mercado mundial;

2) generar plazos de pagos mayores, para aumentar la competitividad de las
exportaciones

3) plantear los mecanismos necesarios, para proveer a las firmas sobre todo las pequefias
y medianas empresas de avales que transmitan mayor confiabilidad en los mercados

externos.
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CAPiTULO IV

LA REALIDAD DEL FINANCIAMIENTO DE LAS PYMES ARGENTINAS

En la primera parte del capitulo se analizan los requisitos en general que se les exige a las
PyMEs a la hora de acceder al financiamiento bancario y asé como también los requisitos

que exigen las SGR y el BICE para poder obtener un aval financiero.

En la segunda parte se evalla la realidad de las PyMEs, es decir en lineas generales por
sectores, como es la situacion financiera de las mismas. Para ello se efectuaron entrevistas
a algunos empresarios PyMEs y se complemento con informacién mas general obtenida de

entrevistas realizadas a los que ofrecen los programas de financiamiento.
4.1. Panorama general

Desde la salida de la convertibilidad el sistema financiero se debilitd, ya que no habia
tomadores de créditos creibles, ni PyMEs que estuvieran dispuestas a pedir créditos por la
inestabilidad del mercado interno. A medida que avanzo el 2002 y 2003, se fueron
flexibilizando algunas medidas tomadas durante la emergencia econémica pero no se llegd

a una completa recuperacién del mercado financiero, y del sistema bancario.

A continuacion se analizaran las dificultades que enfrentan las PyMEs en Argentina al

momento de intentar acceder al crédito.

En primer lugar, las tasas de interés son elevadas, dada la dificultad de proyectar un
escenario futuro y el panorama patrimonial que enfrentan la mayoria de las PyMEs, los
bancos se resguardan del riesgo mediante tasas altas. Es por esta razon que como se
menciond en capitulos anteriores muchas PyMEs recurren a una SGR para obtener un aval

y de esta forma financiarse a una mejor tasa.

Asimismo el estudio de las carpetas no es simple, ya que los oficiales de créditos no
pueden aplicar ciertos indices preestablecidos ya que dejarian a la mayoria de las PyMEs
fuera del sistema financiero. Es por estd razén que el estudio que se realiza es mas bien
critico teniendo en cuenta no solo la situacion pasada, sino el crecimiento del sector y las
proyecciones futuras de las empresas. Este estudio no solo lleva mas tiempo sino que

implica altos cargos adicionales.

La evaluacién de la situacion crediticia de la PyME vy la calificacion del riesgo se realiza

sobre la base de patrimonio y no de proyectos. Este es un punto muy criticado por los
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empresarios, ya que frente a un panorama politico y econdmicamente inestable que
presenta la Argentina es imposible mantener un situacion patrimonial prolija. La situacion
macroeconomica afecta notablemente a la realidad de las PyMEs sobre todo de ciertos

sectores.

El financiamiento a largo plazo es casi inexistente, como se analizé en el capitulo 2 los
mayores plazos de repago eran de 2 o 3 afios, lo .cual es un periodo acotado si se tiene en
cuenta que una inversién en capital de trabajo se recupera como minimo en 5 afios, y en los
primeros afios por lo general se necesita realizar una continua reinversion hasta que el

proyecto funciona correctamente.

Los empresario PyMEs consideran que las contra garantias exigidas por las entidades
bancarias son demasiado exigentes y acotadas. Se aceptan garantias hipotecarias pero solo
en primer grado, las garantias prendarias no son admitidas o el valor que se otorga a esos
bienes son mucho menor del valor de mercado. Existe una complicada administracion de
las garantias prendarias e hipotecarias, lo que exige permanente verificacion para
determinar su estado y valor, evitando desguaces o traslados de los bienes sin previo aviso.
Tambien hay seguros que deben renovarse anualmente previa verificacion y tasacion,

agenda para evitar la prescripcion de los gravdmenes hasta la cancelacién del préstamo.

Otro punto muy importante es el seguimiento de la evolucion empresaria. A la banca
minorista le resulta muy dificil y costoso realizar un continué seguimiento de la PyME que
accedié al financiamiento. Este es un punto muy importante ya que la entidad con
conocimiento de la situacion podria prever algin mecanismo frente a un inconveniente

transitorio para responder al crédito.

Los requisitos minimos, que en general son exigidos a las PyMEs para acceder al crédito,

por las entidades bancarias minoristas son:

e Copia Certificada por el consejo local de Ciencias Econdmicas de los dltimos 3
Balances

o Copia Autenticada del Estatuto Social

o Copia Autenticada de Asamblea con Designacidn de autoridades (Ultima)

o Copia Autenticada de Acta de Asamblea con distribucion de cargos (Ultima)

e Copia Autenticada de Acta de Asamblea con distribucion de utilidades (dltima)

o Fotocopia de los comprobantes de pago de IVA de los Gltimos 6 meses
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o Fotocopia de los comprobantes de pago de Aportes jubilatorios, cargas sociales, y
distribucion de utilidades de los ultimos 6 meses.

e Declaracion Jurada de Impuestos a las Ganancias (ultimo afo)

o Resefia breve de la actividad y destino de los fondos solicitados

o Detalle de la contra garantia a ofrecer

e Deuda bancaria actualizada

e Manifestacion de bienes de los socios o directores de la empresa (si es unipersonal la
empresa)

e Flujo de caja estimado que acompafie el plazo de crédito pedido

e Venta de los Gltimos 3 afios y de lo que va del corriente

A partir de estos datos las entidades bancarias evaltan el riesgo del proyecto. En primer
lugar, se estudia el pronostico de ventas, las materias primas, los seguros contraidos y las
garantias ofrecidas, de esta evaluacion se obtiene un porcentaje del riesgo. Luego se
analiza la situacion del accionista teniendo en cuenta la experiencia y la solvencia del
mismo. La situacion general es un factor importante a tener en cuenta para evaluar el
riesgo de un proyecto, esto implica un analisis de la viabilidad de la inversion y del sector
econdmico. Para evaluar el financiamiento del proyecto se estudia: el patrimonio minimo,
el calce de los flujos, y el déficit de liquidez. Otros riesgos que también se tienen en cuenta
son: si los activos en los cuales se va a invertir tienen un uso alternativo, si hay

regulaciones que se debe tener en cuenta, y cual va ser el impacto ambiental.

Los tres puntos que hacen que una empresa obtenga una mayor calificacion son: la
experiencia y fundamentos de inversion del accionista, la experiencia y la capacidad

financiera de los ejecutores y las contra garantias ofrecidas.
4.1.1. Lamirada de las PyMEs frente al crédito

Las PyMEs no piden crédito por varios motivos. Una gran mayoria, por la crisis que
atraveso el pais posee un stock de deuda fiscal imposible de regularizar sino a través de un
plan que puede llevar a una limitacion del capital de trabajo en un tiempo critico como el
actual. A pesar de esto, el primer requisito del Banco es estar al dia con la DGI, lo cual
lleva a una limitacion de las PyMES que se encuentran en la situacion previamente

descripta.
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Adicionalmente si alguna vez le rechazaron cheques en el banco, incumple con otro de los
requisitos exigidos por los prestamistas, que es no figurar en ninguna Base de Datos

Comerciales.

Ademas los bancos segun lo comentado por Roberto Maceri, vicepresidente industrial del
CAME “el banco le exige que no sélo exhiba su proyecto, sino que demuestre como
sobrevivid y como piensa sobrevivir en el futuro. Si para una empresa grande es dificil
evaluar el escenario futuro en un pais como Argentina, para una empresa chica cuya
demanda es mas volatil y su pasado no sigue un patron es casi imposible realizar un

balance proyectado y un flujo de fondos a 36 meses”.
4.1.2 Los requisitos de otros agentes crediticios

Las SGR para otorgar avales realizan un diagndstico y una calificacion del riesgo de las
empresas, para ello analizan los puntos que se describirdn a continuacion. Es importante
para las SGR, la actividad que realiza la PyME, el sector al que pertenece y la antigliedad
que lleva operando en el sector. A diferencia de los bancos a las SGR les interesa analizar
la cadena de valor de la PyME, es importante saber quienes son sus proveedores, sus
clientes y competidores, las referencias bancarias y si pertenece a una Camara Empresaria.
Se analizan las ventas de los ultimos doce meses, y se compara con los tres ultimos afos
para tener un panorama general. Anteriormente se pedia un flujo de fondos futuros, pero
ahora consideran que si para las empresas grandes es dificil proyectar a futuro para las

PyMEs es casi imposible.

Es esencial para las SGR que las empresas sean PyMEs, es por esta razén se estudia si las
empresas controlantes, en el caso que hubiera, son también PyMEs. Asimismo se analiza

quienes son los socios que conforman la empresa PyME y en que porcentajes.

En cuanto al préstamo se evalta cual es el monto, el plazo, el periodo de amortizacion, el
destino de los fondos y las contra garantias ofrecidas. En el Anexo 7 se encuentra un
modelo de carpeta comercial de Garantizar SGR, con informacion detallada de los

requerimientos.

El BICE para otorgar créditos adicionalmente a los requerimientos bancarios, exige un
cash flow futuro por 12 meses y una carta de la Gerencia en el cual se exponga los juicios

como demanda y el actual estado de los mismos.

Esta entidad realiza un estudio mas profundo y detallado de la empresa a quien se le va a

otorgar el crédito. Es asi que se pide la historia de la firma, la composicion accionaria y del
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grupo controlante si lo hubiere, el organigrama funcional y la dotacion de personal al
momento, una descripcion detallada de los productos que comercializan, el
posicionamiento y participacion en el mercado interno, los principales competidores y sus
clientes y las condiciones de ventas con los mismos. Si es una empresa exportadora se
detallara la operatoria de exportacion habitual de la compafiia indicando instrumentos
utilizados, forma de exportacion, plazos, volumenes, precios unitarios promedios, l0s
contratos si hubiera, y el monto exportado en el ultimo afio y los meses anteriores. Ver en

anexo 6 detalle de los requisitos exigidos por el BICE.
4.2. Evaluacidn de la situacion financiera de las PyMEs
4.2.1. Situacion de los microemprendimientos y pequefias empresas

De las entrevistas realizadas a empresarios de microemprendimientos y pequefias empresas
surge, que a partir de la devaluacion se les abrieron mayores posibilidades de vender en el
mercado externo. Muchas de estas empresas cuentan con productos Unicos y diferenciados
por su calidad, su valor artesanal, su creatividad o unicidad, los cuales son requeridos y
valorados por clientes del exterior. Sin embargo, debido al poco volumen de estas
empresas y al no poder tener una oferta constante, la exportacion es un negocio que se da

por oportunidades y no en forma regular.

Estas empresas generalmente surgen a partir de la idea de un emprendedor que junto con
familiares, inician un negocio. En la mayoria de los casos se autofinancian o acceden a
préstamos personales respaldados por garantias reales, por esta razon buscan flexibilizar lo

mas posible los costos, y realizar inversiones en forma paulatina y creciente.

El proceso de exportacion se inicia de una forma similar, ya sea en forma individual o en
grupo, dan respuesta a un pedido en el exterior autofinanciando la exportacion, ya que
minimizan los costos y buscan ayuda en fundaciones para responder a esta demanda. Por lo
general, trabajan con instrumentos financieros de exportacion como ser cartas de credito o
contratos comerciales, los cuales le permiten asegurarse el cobro. La relacion comercial
muchas veces no continua, ya que el cliente externo tiene dificultades para operar con una

firma con oferta reducida e inconstante.

La mayoria de ellas piensan que los instrumentos financieros como ser los fideicomisos,
los fondos comunes de inversion, los préstamos de empresas, son opciones de financiacion

para empresas grandes. Segun lo comentado por uno de los entrevistados Eduardo Graus
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“Los instrumentos financieros como los fideicomisos, fueron disefiados para empresas de

mayor envergadura™**

Desde el sector privado se observa un leve recupero de la oferta crediticia, cuyos requisitos
en la mayoria de los casos son demasiados exigen todavia para estas empresas, aunque se
piensa que en el largo plazo las exigencias iran disminuyendo a medida que se estabilice y

fortifique el sistema financiero.

Desde el punto de vista del mercado de capitales estas empresas si bien no tiene una
limitacidn formal en cuanto a requisitos para acceder al mismo. En la actualidad no existen
inversores dispuestos a destinar recursos financieros a proyectos o empresas que recién se
inician.

Desde el punto de vista del sector publico la SSEPyMEYDR cuenta con una partida
presupuestaria aprobada por u$s 200.000.000 para poner en marcha el programa
MyPyMEs 11, con el objeto de financiar a micro y pequefias empresas a lo largo de sus
procesos productivos. Estos fondos generalmente se eligen por concurso y se privilegia a
aquellos emprendimientos que tengan un impacto social, ya sea por la creacion de nuevos
puestos de trabajo o por el desarrollo de una determinada region. También esta en marcha
el programa FoMicro, que busca generar mas puestos de trabajo alentando el surgimiento
de nuevos emprendimientos, sobre todo de desocupados o de personas que forman parte de
un plan trabajar. Este programa se canaliza a través de ONGs pudiendo acceder al mismo

personas que muestren cierta necesidad econémica y cuyos proyectos sean viables.
4.2.2. Situacion de pequefias y medianas empresas

Argentina es un pais productor principalmente de materias primas, que se destaca por sus
productos agropecuarios. Las industrias que se desarrollaron en Argentina vieron
dificultada su tarea por la inestabilidad de las politicas gubernamentales, esto llevé a que
muchas de ellas fueran a operar a paises vecinos. Las empresas de servicios en Argentina
empiezan a crecer a partir de la década de los 90, y a partir del desarrollo de internet y las
telecomunicaciones empiecen a pensar en conceptos como economia de escalas e

internacionalizacion.

La realidad a grandes rasgos de estos tres sectores es tan distinta, que para un analisis
general de lo que sucede en estas empresas en cuanto a la financiacion de las

exportaciones, se dividié para este estudio en tres sectores: agropecuario; industrial;

! Entrevista realizada a Eduardo Krause fundador de la empresa Argelaga el dia 03/05/2004
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servicios y se contactd a empresarios y entes respectivos para dar una resefia de su

situacion respecto al tema ya mencionado.
SECTOR AGROPECUARIO Y GANADERO

Durante afios el sector agropecuario y ganadero se financié con créditos otorgados por
entidades bancarias tanto publicas como privadas. El resultado fue tener que endeudarse
muchas veces hipotecando campos o sus viviendas y en el caso que fuera posible sus
maquinarias, es por esta razon que la relacion con estas entidades nunca fue del todo

satisfactoria.

En el 2002 el boom de la soja junto con la devaluacion incentivo notablemente el
crecimiento del sector. Es asi que hoy en dia el agro es visto por los inversores, que
cuentan con un mercado de capitales debilitado y pocas opciones de inversion, como un
activo muy interesante para invertir y de alta rentabilidad. Esta oportunidad y el avance de
la legislacion en materia de instrumentos de financiacion, permitié que se desarrollaran

instrumentos mas estructurados que se utilizaron en distintos rubros del sector agrario.

Es asi que al dia hoy se instrumentaron 5 SECUPYMES, y otro se encuentra en formacion.
El primer SECUPYMES, se coloco en el mercado de capitales el 13/12/2002, con el objeto
de financiar las exportaciones de productores de arroz. Estaba compuesto por
aproximadamente 17 PyMEs de ese sector, que tenian en comdn la empresa exportadora.
De esta forma, se logro financiar a estas PyMEs a una tasa notablemente menor de las que
se exigia en ese momento en el sistema bancario. El fideicomiso financiero pudo colocar
exitosamente los titulos por un valor de U$S 1.350.000. Las PyMEs que lo conformaron
estuvieron tan conformes con los resultados que para la proxima cosecha organizaron el
SECUPYME 1V, con la ayuda de Garantizar SGR. Esta vez pudieron colocar en el
mercado de capitales titulos por un monto de U$S 2.012.500.

El SECUPYME Il estuvo formada por PyMEs productoras de poroto en este caso se
juntaron a mas de 30 empresas, cuyo denominador comun era la firma Cremer, como
empresa exportadora. La misma propuso una lista de PyMEs productoras de porotos que
estarian interesadas en participar de este fideicomiso, Garantizar SGR las contactd,
selecciond aquellas que podian participar del programa y armo el fideicomiso, que coloco
en la bolsa titulos por un valor de U$S 1.800.000. Uno de los entrevistados gerente de la
Sociedad Comercial del Mercosur, empresa comercializadora de poroto de la ciudad de

Salta, participante del fideicomiso SECUPYME II sefiald6 “En un principio este
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instrumento parecia complicado, luego de entender como funcionaba y de la tasa de
financiacion de la que estdbamos hablando no dude en que era una buena oportunidad para
la empresa, ya que permitiria financiar parte del proceso de siembra, para una afo que se

esperaba una buena cosecha”®®

SECUPYME III fue un fideicomiso mixto con empresas PyMEs productoras de distintos

tipos de granos: soja, girasol y maiz, el monto de colocacion ascendi6 a U$S 3.885.000.

El Gltimo SECUPY ME que se coloco en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires fue el dia
24/02/2004 por un valor nominal de U$S 2.671.000. Este estd formado por PyMEs
productoras de soja, porotos, maiz algodon y aluvia, que mediante este instrumento
pudieron financiarse a una tasa del 6,5% anual, pagadero en su totalidad al vencimiento del
plazo de amortizacion. La titulizacién se realiz6 a través de letras de cambio a la vista,
libradas a la orden de cada PyME seleccionada en ddlares estadounidenses, avaladas y
aceptadas por Garantizar. El agente colocador fue el Banco de Valores, junto con la
participacion de otros agentes. La empresa calificadora de riesgo Moody’s Latino América
S.A. le otorgo6 a este instrumento una calificacion de tipo A+, significa que “aquellos
titulos de deuda o certificados de participacion que presentan una alta probabilidad de
cobro del capital y/o intereses de acuerdo con las condiciones originalmente pactadas™. El

signo (+) implica una perspectiva positiva para enfatizar la categoria asignada.

Actualmente Garantizar esta organizado el programa SECUPYME VI con micro y
pequefias empresas productoras de miel, que forman parte de una cooperativa en Cérdoba,
la cual va actuar como agente exportador, garantizando el fideicomiso con la exportacion

del producto y un aval otorgado por el gobierno de la provincia de Cérdoba.

Frutucuman S.A. es una empresa minifundista de Taffi del Valle en Tucuman, la cual
compra citricos a distintas PyMEs del lugar y exporta al puerto de Rotterdam. Esta
empresa acudio al mercado de capitales mediante la emision de valores de corto plazo.
Hasta la fecha lleva realizada 5 colocaciones por un monto total de U$S 454.050. Este
instrumento le permitio financiarse por periodos cortos consecutivos a una tasa mucho

menor que la que podia obtener en el sistema bancario.

' Entrevista realizada al Ingeniero Gustavo Alsina, sociogerente de Comercial del Mercosur S.A., el dia
08/04/2004.
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Adicionalmente se cuenta con fideicomisos financieros organizados en la Provincia de
Buenos Aires, a través de FOGABA SGR y créditos a una tasa muy baja otorgados por el

Consejo Federal de Inversiones a través de Banexo.

Canogli S.A. es un frigorifico radicado en Tandil, que obtuvo financiamiento a través de
un fideicomiso organizado por BANEXO y garantizado por FOGABA SGR. Los fondos se
destinaron a facilitar la concrecién de exportaciones de carnes de primera calidad a la

Comunidad Europea.

Jorge Morresi, productor de naranjas de San Pedro, recibié un préstamo de 30 mil délares
del CFI (Consejo Federal de Inversiones) para financiar hasta el 70% de los costos de la
exportacion que a mediados de este afio realiz6 a la Comunidad Econdmica Europea. Fue
el primero otorgado en la provincia de Buenos Aires por la linea para Produccién Regional
Exportable, implementada a fines del afio pasado. Morresi, cuyo establecimiento de
naranjales de 70 has., con planta de empaque propia produce un promedio de 18.000 kgs.
por hectérea, solicit6 el crédito para financiar los costos de produccion del ciclo biologico
—poda, raleo, movimiento de suelos, curas, materiales, cosecha y empaque- y los de

comercializacion —transporte, seguro, manejo de carga y gastos de exportacion-.

Otro ejemplo es Cabafia Malka que pudo acceder a un crédito del CFI que le permitié
cubrir costos de stand, folleteria, pasajes, estadia y posicionarse en la vidriera apicola
internacional, estableciendo contactos comerciales firmes con apicultores del Libano, Libia

y México, durante Apimondia, la Feria Internacional mas importante del sector.

“De los 106 expositores de todo el mundo, Malka fue el Unico criadero de abejas reina
presente en la Feria, que 3000 personas del ambiente apicola visitaron entre el 24 y 29 de
agosto, en Eslovenia”, explica su titular, Martin Braunstein'®. Diariamente, entre 200 y 250
personas visitaron el stand de esta empresa familiar, que exporta abejas reinas

genéticamente mejoradas a Francia, Italia y Espafia, desde la ciudad de La Plata.

El empresario cuenta que "el publico se acercaba, tanto por el producto ofrecido como por
el video que documenta el proceso de cria desde su inicio hasta el embarque de las cajas en
Ezeiza y que la gente queria comprar”. También lo sorprendié que los productores
mejicanos identificaran a la Cabafia por una publicidad que realizan desde 1999 en la

revista especializada "American Bee Journal” de Estados Unidos.

18 Entrevista realizada a Martin Braunstein, sociogerente de Malka, establecimiento apicola el dia 23/04/2004
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Por estos dias, en Malka comienzan a armar el plantel de crianza de reinas que estaran
disponibles desde el 20 de octubre al 20 de abril para atender la gran demanda de
apicultores del hemisferio norte, estimando que la produccion aumentard en un 50%

respecto del afio pasado.

Los mencionados son algunos de los ejemplos de empresas del sector que han podido
acceder al financiamiento a través de instrumentos no tradicionales y de créditos con tasas
muy bajas gracias a la intervencion de entidades como el CFI, SGR, inversores privados y
el mercado de capitales. Estos ejemplos, muestran que en la practica hay PyMEs que mas
alla de las barreras y debilidades del sistema bancario buscaron la forma de acceder al
financiamiento a una tasa posible de cubrir con sus ventas. Abre la posibilidad a que
muchas PyMEs que por desconocimiento o desconfianza no se atreven a probar nuevos
instrumentos, salgan al mercado en busca de nuevas formas de financiamiento que se

adecuen a las caracteristicas y requerimientos de cada caso.
SECTOR INDUSTRIAL Y DE SERVICIOS

Este sector en general no ha sido beneficiado por las politicas publicas de los Gltimos
gobiernos. En el pais existen zonas francas o regiones donde se otorgan beneficios fiscales,
pero si se comparan con los otorgados en paises vecinos como Brasil son muy bajos.
Durante la convertibilidad fue muy dificil competir a nivel mundial, ya que no se contaba
en la mayoria de los casos, con los Gltimos avances en la tecnologia y la mano de obra era
muy costosa. Luego de la devaluacion, como los salarios no se ajustaron, Argentina pasé a
ser un pais con mano de obra mas barata y en algunos sectores calificada. Es por esta razon
que muchas empresas extranjeras, latinoamericanas, vinieron al pais a instalar call center

de sus empresas, esta es un ejemplo de exportacion de servicios.

Entre las empresas industriales que obtuvieron financiamiento para acceder a los mercados
externos se encuentra: Inoxpla Ingenieria es una PyME que en sus 17 afios de trabajo en
caldereria industrial en acero inoxidable, hierro, aluminio, titanio, y cobre, se especializé
en base a la calidad en la ciudad de la Plata. FOGABA garantizd la prefinanciacion de la
exportacion de 18 vaporizadores ambientales para 02/n2n. que la firma envié a la filial
chilena AGA S.A.. El monto total de la exportacion a Chile fue de u$s 31.752 en un primer
embarque que se duplicé s6lo 2 meses después. La empresa financid esta segunda
operacion con el excedente de la primera, por lo que el aporte de FOGABA significo el
disparador de una capacidad financiera que le permitié continuar el giro en forma

auténoma. Se evalu6 a la empresa que ocupa a 17 trabajadores y a pesar de algunos
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inconvenientes formales se procedié a su financiacion, por la calidad del proyecto

presentado.

La firma ESAT S.A. se financi6 a través del mercado de valores mediante la emision de
valores de corto plazo que se colocaron en la Bolsa de Buenos Aires en ocho series por un
monto total de $175.000, méas U$S 175.000. Esta PyME fabrica pelotitas de tenis que son

exportadas a Europa.

Telmec S.A. concretd una exportacion a Venezuela por un valor de U$S 39.000 gracias a
la prefinanciacion gestionada y garantizada por FOGABA a través de un inversor privado
de la cartera del fondo, y se materializ6 a través de un Fideicomiso en garantizado.
TELMEC es una empresa familiar fundada en 1967 y cuenta con 15 empleados. Esta
localizada en Wilde, partido de Avellaneda. Posee una planta industrial de alta precision
mecanica, equipada con la mas avanzada tecnologia, donde produce bombas dosificadoras
a engranaje para hilatura de fibras sintéticas. El destino habitual de sus exportaciones (el
97% de su produccién) son los EE.UU,. Brasil, India y China entre otros mercados, como

en este caso Venezuela.

Elinpar S.A. una empresa de servicios de informética y telecomunicaciones, la cual tuvo
que sobrellevar duramente los primeros meses del 2001 logro financiarse a una tasa mas
bien baja a través del mercado de valores mediante la emision de valores a corto plazo por

seis meses, por un monto de dolares 25.000.

Cristem, una PyME productora de parabrisas exporté a Estados Unidos, por un valor de
U$S 28.210,86, lo que representa el 20% de su facturacion anual. Esta operacion se

materializo gracias a la participacion en un fideicomiso organizado por FOGABA.

Cristem S.A. en la actual coyuntura esta en condiciones de competir en el mercado
internacional, tanto en precio como en calidad, pero las dificultades de acceso al crédito,
restringian su potencial. En los dltimos meses exportd por lo que representd el 20% del
total de su facturacion. Es de destacar, que solo la orden de compra del exterior presentada
por la empresa, para las proximas operaciones era equivalente al monto total que exhibia

su balance de ventas mensual, antes de ingresar en este nuevo mercado.

La operacion se pactd con una tasa del 8% anual sobre el capital recibido, sumado el 3%
nominal anual para el Administrador Fiduciario como costo de gestion y el 1,5% nominal

anual sobre el capital garantizado por FOGABA, totalizando un costo total de 12,125%
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nominal anual, lo que resulta también sumamente positivo respecto del tomador de los

fondos.

El banco BICE otorgd fondos a seis empresas PyMEs (Automacién, Micromecanica,
Blipack, Bisignano S.A.,Matfree, Tecni S.A., y Freepack) que forman un grupo dirigidas
por Luis Persiani, para invertir U$S 600.000 en un planta, U$S 310.000 para bienes de

capital y U$S 250.000 para post-financiar exportaciones de equipos a México.

Estos son algunos de los ejemplos de empresas del sector industrial y de servicios que
obtuvieron financiamiento gracias a los nuevos instrumentos al alcance de las PyMEs. Es
importante resaltar, que en la mayoria de los casos analizados se contaba con productos de
alta calidad atractivos para el mercado externo y que la Unica limitacion de la PyME para

poder cubrir estas operaciones era de caracter financiero.
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CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo de graduacion se buscd dar respuesta a la pregunta de
investigacion y subpreguntas propuestas. Esto requirié de un profundo andlisis y de un
arduo trabajo de campo A partir de las entrevistas y charlas informativas, se fue armando la
estructura y se empezaron a delinear los senderos por los cuales se profundizaria la
investigacion. Como todo trabajo de campo estuvo acotado a los objetivos planteados, lo
que no impidié vislumbrar futuras areas de estudio que pueden enriquecer el trabajo

realizado.

En primer lugar, se empezé a indagar sobre las caracteristicas del entorno de las PyMEs,
cuales son sus limitaciones, sus oportunidades y un punto importante era entender como
construyen una estrategia. En lineas generales se puede afirmar que el recurso financiero,
si es un limitante importante para el crecimiento de las PyME, pero muchas veces el acceso
al mismo no es una barrera estructural del sistema sino una falta de vision del empresario
PyME, que se limita a ciertos supuestos que estan latentes en el entorno que no

necesariamente tienen que ser ciertos.

La internacionalizacion como se explicd en el capitulo uno puede ser una salida para el
estancamiento de muchas empresas, siempre y cuando sea parte de una estrategia que
sefiale claramente cuales van a ser los objetivos a alcanzar, de que forma se va llegar a los
mismos, cual es la situacién actual y que cosas se deben cambiar. La internacionalizacion
no es un proceso facil, sobre todo para las PyMEs que por lo general cuenta con muchas
deficiencias en lo que respecta a la organizacion, y esto limita muchas veces su
crecimiento. Sin embargo, si es un objetivo deseable, si se 1o observa desde la coyuntura
econdmica que genera un abanico de oportunidades, y de los nichos en el mercado externo
que pueden abastecer muchos de los productos que ofrecen las PyMEs. El valor promedio
de la tonelada exportada por las PyMEs triplica el valor de las colocaciones de las grandes
empresas (segun estadisticas U$S 90,5t (GE) contra U$S 290,4t (PyMESs)), al tiempo que
duplica el empleo que se genera en las grandes. Esta es una de las razones que deberia
incentivar al gobierno a facilitar el proceso de internacionalizacion de las PyMEs,
planeando el desarrollo de un modelo exportador de pais mucho mas sofisticado que el
actual. Asi lo entendieron paises vecinos como Brasil, que como se analizd en el tercer
capitulo de este trabajo, buscan facilitar la exportacion de sus PyMEs mediante politicas
econOmicas que permitan a estas empresas financiarse en forma competitiva y comparable

con el mercado internacional.
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La financiacion como se explicd y se constatd mediante el trabajo de campo realizado es
uno de los pilares sobre los cuales se va asentar la internacionalizacion de las PyMEs
siempre y cuando este enmarcada en una estrategia internacional. No se puede competir en
los mercados externos sino se invierte para tener productos y condiciones que sean
competitivas respecto de otros jugadores internacionales. La calidad del producto es
importante, pero los consumidores cada vez mas exigentes no solo requieren buena calidad
sino buenos precios. El importador como todo agente econdmico va analizar cada
propuesta comercial teniendo en cuenta dos variables precio y calidad. El precio incluye
varios elementos, no es solo el valor FOB o CIF, también engloba las condiciones de pago,
los plazos de pago y el cumplimiento respecto de lo pactado. Las empresas por lo tanto,
deben buscar ser competitivas no solo en el valor de sus mercaderias sino en las
condiciones que ofrezcan a sus clientes. Para ello, deben conocer cuales son los
instrumentos financieros al alcance de las mismas, que les permiten obtener un respaldo
suficiente como para operar en forma competitiva. Todas las PyMEs no estan al alcance de
los mismos mecanismos de financiacién, ni les son Utiles cualquier en instrumento en
cualquier situacion, cada una debe buscar aquel instrumento que le permita financiarse

adecuadamente, y generar una estructura que responda a las demandas del mercado.

A lo largo del capitulo dos de este trabajo se analizaron los distintos instrumentos al
alcance de las PyMEs. Respecto al crédito Argentina se encuentra frente a una banca que
tiene los recursos suficientes para otorgar muchos mas préstamos de los que ha podido
conceder en los dltimos meses. Las PyMEs no estan dispuestas a asumir el riesgo de
endeudarse a una tasa variable, en un pais donde el escenario cambia continuamente y
donde las medidas impuestas durante la emergencia publica y la salida de la
convertibilidad, generaron  restricciones al comercio habitual deteriorando
considerablemente el mercado interno. Las entidades bancarias no estan dispuestas asumir
grandes riesgos, las garantias exigidas a los clientes que buscan endeudarse son
extremadamente confiables y los periodos de pago son muy cortos si se piensa en
inversiones a largo plazo, impidiendo que muchos agentes accedan a los préstamos. Frente
a esta situacion muchas PyMEs que necesitan el dinero para financiar sus operaciones,
buscan avales otorgados por Sociedades de Garantia Reciproca, que les permiten negociar
condiciones mas flexibles en los préstamos, esto incluye menos puntos en las tasas, mayor
confiabilidad en las garantias, montos mayores en los préstamos entre otros. La diferencia

entre las garantias exigidas por las entidades bancarias y las SGR, reside en que las
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segundas tienen una perspectiva distinta de las empresas PyMEs. En primer lugar una
PyME debe ser socio participe para obtener un aval de una SGR, esto implica cierto
compromiso e interés de cumplimiento por parte de la PyME. En segundo lugar, el analista
de riesgo se enfoca mas en aspectos relacionados con el crecimiento del sector, en el
management (su conocimiento e historia), y en la viabilidad del proyecto, que en la
situacion patrimonial de la empresa. Este ultimo punto es el que le permite al empresario
PyME encontrar en una SGR un socio que le otorga, la confiabilidad requerida por las

entidades bancarias para acceder al crédito.

Este no es el Unico instrumento al alcance de las PyMEs aunque si el mas usado. Los
fideicomisos financieros son una opcion que se esta empezando a desarrollar en el
mercado, y que cuenta con grandes perspectivas de crecimiento. Lo importante de este
instrumento es que por un lado deja de lado al sector bancario, permitiendo acceder
directamente a los inversores. Esto es un punto clave, ya que las garantias exigidas no son
las mismas, y las ventajas obtenidas en tasas, plazos y montos son sustanciales. Lo que
importa para estos agentes es el negocio, si la soja por ejemplo es un producto deseable, si
existe una operacion armada con un exportador conocido en el mercado internacional, y si
esta instrumentado adecuadamente, esta es una opcion de inversion sumamente atractiva.
Por otro lado es un mecanismo, que si funciona adecuadamente puede generar un circulo
que permita financiar cada vez a mas PyMEs con mejores tasas y por mayores montos,
contagiando con el mismo efecto a otros sectores. Lo importante es no perder de vista, lo

que hace que el instrumento sea atractivo para el inversor.

La mirada al sector PyME en el pais aumenta, sobre todo por agentes que antes no tuvieron
en cuenta la potencialidad del sector. Es asi, que ahora instituciones como la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, abre las puertas a este sector de empresas para que puedan
operar con mecanismos mas flexibles que ofrece el mercado de valores. El instrumento
mas utilizado fuera de los fideicomisos financieros, son los valores de corto plazo,
asimilables a obligaciones negociables emitidas por periodos cortos. Las empresas que
pueden acceder a este instrumento son aquellas, que cuentan con un negocio atractivo para
los inversores. Las condiciones de financiacion a las que se acceden son considerablemente
mejores a las ofrecidas por el sistema bancario. Al igual de lo que sucede en los
fideicomisos, se va por etapas, la primera colocacion es de prueba para analizar la

repercusion que tiene en el mercado, pero si la respuesta es positiva el camino esta abierto
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para emision de futuras suscripciones abriendo la puerta a una financiacién continua que se

retroalimente, facilitando el acceso a un amplio capital de trabajo para las PyMEs.

A su vez existen otros instrumentos de financiacion, como ser los Warrants que permiten
coordinar ventajas de precio con ventajas financieras. Es decir, por un lado se accede a
financiacion garantizandola con mercaderia, lo que permite esperar al momento mas
propicio para realizar la venta. El Factoring Internacional, es un mecanismo simple pero
muy efectivo que permite otorgar mayores plazos de pago a los clientes en el exterior, lo
cual como se explico anteriormente contribuye a generar una ventaja competitiva para el
exportador. El leasing es un instrumento que si bien no esta directamente relacionado con
la financiacion para el comercio exterior, puede ser una forma para que la PyME amplié su

capacidad productiva sin una alta inversion inicial.

Comos se pudo apreciar en el capitulo 3, existen diversas formas e instrumentos que
pueden utilizarse tanto para la pre-financiacién, como la financiacion y la post-financiacion
de exportaciones. Lo importante es armar un plan estratégico que incluya las diferentes
etapas en un proceso de exportacion y que combine cuales son las necesidades financieras
y con que recursos se dispone para hacer frente a cada situacion. De esta forma surgird que
cantidad y en que momento sera necesaria la financiacion externa, asi se podra evaluar que
instrumentos de los mencionados se adaptan mejor a las condiciones planteadas. También
se debe tener en cuenta las circunstancias macroecondémicas a la hora de salir a buscar
financiamiento externo, ya que mucho proyectos pueden llegar a ser rechazados si por
ejemplo existe un riesgo latente con el pais de destino o si se frenan las negociaciones de la
deuda externa; y por lo contrario podrian haber situaciones como la firma de un convenio
con el pais de destino que favorezca el acceso al financiamiento. Asi mismo, se debe tener

presente cuales son los requisitos que en general se exige para obtener un crédito externo.

La experiencia demuestra de acuerdo a los casos estudiados en el capitulo cuatro, que las
PyMEs no estan excluidas del sistema financiero. Es preciso sefialar que bajo el término
PyME se encuadran tanto empresas pequefias 0 micro emprendimientos, como empresas
medianas, la realidad de ellas no es la misma. Para los microemprendimientos y pequefias
empresas la tarea de brindar financiamiento estd mas ligada al sector publico, dado que es
natural que el inversor privado elija proyectos que le otorgan mayores garantias y cuyo
resultado es mas facil de prever. Es importante que desde el Estado se promuevan una serie
de programas que ayuden a las empresas que recién comienzan 0 son pequefias a

desarrollarse. La ayuda financiera que brinde el gobierno a estos proyectos, sumado al
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asesoramiento técnico y seguimiento que se puede brindar a estas empresas, seran los
cimientos que permitiran el desarrollo de potenciales negocios. Como consecuencia habra
mayor produccion, mas puestos de trabajo y menos desempleo, lo que impactaria en la
cultura del pais, rescatando valores como el trabajo, el esfuerzo propio y la honradez. Para
las empresas medianas el panorama es diferente, el acceso al mercado de capitales sera
cada vez mas natural, los fideicomisos son un instrumento con alta potencialidad de
crecimiento y el sistema bancaria se ira flexibilizando con el transcurso del tiempo. Las
SGR se ubican como el socio estratégico con el que cuentan las empresas pequefias y
medianas en lo que respecta financiamiento. Esta figura se ira desarrollando cada vez mas
en nuestro pais como sucedio en caso de Brasil, en el cual la mayoria de las operaciones de
financiacion de exportaciones se realiza con los avales del Fondo de Garantias de

Exportaciones (SGR con capital estatal).

En pocas palabras mediante el estudio realizado se pudo contestar satisfactoriamente las
preguntas que se plantearon en un principio. La financiacion es un aspecto sumamente
importante en la internacionalizacion de las PyMEs, la cual debe formar parte de sus
estrategias globales. Las posibilidades de financiacion al alcance de las PyMEs para
insertarse en los mercados externos son amplias, aunque cada una tiene sus limitaciones,

ventajas y desventajas.

El presente analisis no pretende ser un punto final del estudio de la financiacion de las
PyMEs para acceder a los mercados externos, sino por el contrario como todo trabajo
exploratorio es el cimiento para futuros analisis. Los horizontes a los que puede extenderse
son muy diversos, entre los cuales se encuentran, las posibilidades de ampliar el objeto de
tratado hacia lo que sucede en otros paises fuera de los estudiados; seleccionar algunos
instrumentos para profundizar mejor sus mecanismos ventajas y desventajas; analizar en
profundidad el rol que juega el Estado y otros organismos como las SGR, el BICE, en lo
que respecta al acceso de financiamiento por parte de las PyMESs, asi como otros supuestos

que se desprendan de las conclusiones de este trabajo.
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Romero Ullmann, R.; PyMEs, Formas asociativas de comercializacion y exportacion.
Ed.: Depalma, Buenos Aires, 1999.
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- Romero Ullmann, R.; “Penetracion de Mercados Internacionales”. En Lesdesma C.,
Zapata C.y colaboradores; Negocios y Comercializacion Internacional. Ed.: Macchi,
Buenos Aires, 1995.

- Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa; Resolucion 675/2002. Afo 2002

- Secretaria de Comercio Exterior de Brasil, Financiamiento de las exportaciones.
Brasilia, 2003.

- Totorella Cesar, “Autonomia Financiera para PyMEs”. En Clarin PyMEs, Mayo 2004.
Volumén 2, pagina 38.

- Waurecel, G; “Italia apostd a las PyME y cre6 un modelo exportador ”. En La Nacion

OnLine. www.lanacion.com.ar/suples/ccioext/0027/p02.htm. Fecha: 19/03/04.

6.2. Paginas de Internet

- Informacion extraida del sitio www.abn-amro.com.ar el dia 10/05/2004

- Informacion extraida del sitio www.bancociudad.com.ar el dia 20/04/2004

- Informacién extraida del sitio www.bancocreedicop.com.ar el dia 20/04/2004

- Informacién extraida del sitio www.bancogalicia.com.ar el dia 20/04/2004

- Informacion extraida del sitio www.bancoitau.com.ar el dia 20/04/2004

- Informacién extraida del sitio www.bancoprovincia.com.ar el dia 11/05/2004

- Informacién extraida del sitio www.bancorio.com.ar el dia 10/05/2004

- Informacién extraida del sitio www.banexo.com.ar el dia 11/05/2004

- Informacion extraida del sitio www.bankboston.com.ar el dia 11/05/2004

- Informacion extraida del sitio www.bice.com.ar el dia 16/02/2004

- Informacion extraida del sitio www.bna.com.ar el dia 10/02/2004

- Informacion extraida del sitio www.citybank.com.ar el dia 12/05/2004

- Informacién extraida del sitio www.fogaba.org.ar el dia 10/05/2004

- Informacidn extraida del sitio www.garantizar.com.ar el dia 10/05/2004

- Informacidn extraida del sitio www.hsbcbank.com.ar el dia 20/04/2004

- Informacién extraida del sitio www.lloydsbank.com.ar el dia 11/05/2004

- Informacién extraida del sitio www.sepyme.gov.ar el dia 20/02/2004

6.3. Entrevistas

- Entrevista realizada a Carlos E. Lerner, Jefe de Departamento PyMEs de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, el 26/03/2004.
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- Entrevista realizada a Ezequiel, oficial de cuenta de Garantizar SGR, el 7/04/2004.

- Entrevista realizada al Ingeniero Gustavo Alsina, sociogerente de Comercial del
Mercosur S.A., el dia 08/04/2004.

- Entrevista realizada a Guillermo Assuma de Afianzar SGR, el dia 19/04/2004

- Entrevista realizada a Fernando L. Pini, Oficial de Negocios del banco BICE,
realizada el 22/04/2004.

- Entrevista realizada a Martin Braunstein, sociogerente de Malka, establecimiento
apicola el dia 23/04/2004.

- Entrevista realizada a Augusto Campo, representante de Propyme SGR, el dia
2/05/2004

- Entrevista realizada a Eduardo Krause fundador de la empresa Argelaga el dia
03/05/2004

- Entrevista realizada a Florencia Serna, representante de Agroaval SGR el 10/05/2004

- Entrevista realizada a Juan José, del departamento de atencion a PyMEs, el dia
11/05/2004.

- Entrevista realizada a Richard Brinnand, abogado representante de DON MARIO
SGR, el dia 13/05/2004

- Entrevista realizada a Verdnica de Libertad SGR, el dia 13/05/2004.
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ANEXOS

ANEXO 1: ENTREVISTA A UN REPRESENTANTE DE GARANTIZAR (EZEQUIEL)

Fecha de la entrevista: 7/04/2004

Sobre el servicio

1) Ustedes brindan garantias de los tres tipos? (financieras, comerciales y técnicas)

Garantias financieras cubre el préstamo son las garantias tradicionales, las garantias
comerciales es para casos especificos como por ejemplo empresas que son proveedoras de
supermercados. Es un AVAL que compromete el pago de financiamiento otorgado a los

mismos.

2) Adicionalmente brindan asesoramiento, ¢de que tipo? (relacionado por ejemplo

con el instrumento que estan utilizando el ente para financiarse)

El asesor de PyMEs colabora también en el crecimiento de las empresas, ya que muchos de
estas garantias se utilizan para créditos que se invierten en capital de trabajo. Ademas

existe una fundacion de Garantizar, que cuenta con una escuela de negocios.
Sobre Pymes

1) Con PyMEs de que sector y caracteristicas operan (volumen de ventas, cierta

cantidad de afos en el mercado)?

Operan mayormente con PyMEs del sector agrario ya que actualmente es el sector de
mayor crecimiento en Argentina. El sector del agro es interesante porque hubo un boom de

la soja mas la apertura del mercado chino, sumado a la devaluacion.
También creamos un fondo especial para el cambio de autos para un grupo de taxis.

Ahora estamos armando el secupyme 6: de miel, son microemprendimientos en la ciudad

de Cérdoba que estan apoyados por la municipalidad.

Tambien tienen garantias especiales para pymes (agencias de venta de pasajes) que operan

bajo normas IATA, lo que se les da es una garantia de solvencia.
Lo mismo se otorgo para Roche y Simmens.

Hay otros rubros como la construccion que estan creciendo mucho, se les ha otorgado

garantias para la expasién mediante la compra de maquinaria.
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2) Acuantas pyme aprox. se les ha otorgado garantias financieras, de que sectores?

En el programa de secupyme a otorgado garantias a 170 PyMEs agrarias por un total de
U$S 11.714.000.

3) Qué requisitos generales se les exige a las PyMEs para obtener una garantia?

Alguno requisito adicional a los exigidos por la ley.
Deben ser Pymes segun lo que establece la resolucion de la SSEPyMEYDR .
Se realiza un andlisis de riesgo y de viabilidad del producto antes de dar garantias.

Andlisis de riesgo, es decir de los estatutos, actas, los tres ultimos balances certificados por
contador publico; detalle de la evolucion de las ventas de los dltimos 12 meses. La

estacionalidad del negocio. Ultimo comprobante del SUS

4) ¢Qué es lo que pesa més a la hora de evaluar una PyME que busca obtener una

garantia para acceder a un crédito o a un instrumento financiero?

Lo que pesa mas es la consistencia del negocio, es importante que sea un buen proyecto y

como este el rubro.
Sobre los socios participes
1) Selesexige ser SRL o0 SA? O pueden ser empresas unipersonales?

No se les exige ningun requisito de tipo societario pueden ser SA SRL de hecho
unipersonales, sino que deben ser socios participes y para ello suscribir acciones que
pueden revenderse luego que vence el periodo que cubre la garantia. Para asociarse a
garantizar es necesario suscribir acciones de un peso de valor nominal, como minimo se les
exige 100 acciones, las mismas no cotizan en la bolsa y son reembolsables. Al vencimiento

pueden darse de baja como socios o seguir.
2) ¢Dan garantias a proyectos, por ejemplo en base de una contragarantia personal?
Si porque no

3) Un socio participe puede ser un consorcio de pymes exportadoras por ejemplo

para obtener garantias financieras o se las toma por separado?

No las PyMEs por separado, aunque es menor el riesgo si es un grupo de empresas que

exportan.
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Sobre las garantias de tipo financieras
1) Las garantias qué otorgan que instrumentos financieros respaldan? Cémo?
- Fideicomisos: como actla la garantia?

- Son instrumentos especiales para lo agropecuario, ya que no se accede a los bancos
solo a las inversiones privadas. Como resultado del auge del campo es un activo muy
atractivo para los inversores privados. Duran entre 270 a 300 dias. Garantizar avala todo el
proceso (siembra/cosecha) y venta a la exportadora que tiene la venta al exterior. Hasta
ahora fueron fideicomisos en los que necesariamente habia un exportador. Para el inversor
es mejor que haya una exportacién porgue tiene mejor calzada para poder responder en el
tiempo y con las divisas acordadas (dolares) El objetivo es que sea una herramienta de
financiamiento accesible, con una tasa de interés baja. Se puede armar fideicomisos solo en
el caso que sean muchos los que necesiten financiamiento en un sector que sea atractivo

para los inversores.

- Obligaciones negociables (les hacen un instrumento mas deseable por los

inversores) valores a corto plazo
- Fondo comun de inversion: el fondo especial armado para los taxis

- Préstamo financiamiento a través del banco ciudad, provincia, para la exencion

impositiva hasta 7 veces el valor del fondo.

2) ¢Por medio de estas garantias pueden mejorar la calificacion que le otorga una

calificadora de riesgo? ¢Si en cuanto?

Si pueden mejorar ya que disminuye notablemente el riesgo por no pagar, que tienen los
bancos sobre los proveedores de obras.

Mejora notablemente la calificacion del riesgo, ya que garantizar actia como solidaria de
la deuda, se asegura la cobranza y baja la tasa. La calificadora Mooy’s a otorgado
calificacion A, a los certificados que emite Garantizar. A su vez, califica cada uno de los
productos por ejemplo a Secupyme | le otorgo una calificacion alta. Los inversores exigen

la calificacion del producto para ello se evalua todas las partes.
3) Qué tipo de contragarntias se les pide a las Pymes?
Pueden ser:

Reales: hipotecas de bienes reales (campos viviendas)
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Prendas: rodados, linea de montaje (aqui debe analizarse si en caso de venta hay a quien la

compre).
Sobre SECUPYME I, I, 111, 1V, V
1) Cuéantas empresas formaban el fideicomiso de cada secupyme?

No habia una cantidad maxima ni minima depende del nimero de productores por
producto. Se van alternando los productos de acuerdo al tiempo de cosecha. No hay topes
de cantidad de PyMEs, pero como se requiere una aprobacién se tiene que saber la

cantidad de pymes.
Secupyme 1y 2: 17 pymes
Sec 3: 43 pymes

2) Coémo acceden o como seleccionan las PyMEs que van a formar estos

fideicomisos?

El agente comercial se dedica a la consecucidn de las PyMEs a través de la que va a ser la

red exportadora.
Por ejemplo contactan a Cremer y ellos le proveen una lista de PyMEs exportadoras.

Antes del colapso financiero que habian préstamos se acercaban PyMEs a pedir garantias
para préstamos. Ahora como las tasas rondan en un 20% son demasiado altas es por esa

razén que se busca otros instrumentos financieros que exijan menores tasas de retorno.
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ANEXO 2: ENTREVISTA A UN OFICIAL DE NEGOCIOS DEL BICE: FERNANDO L. PINI
Fecha de la entrevista: 22/04/2004

Generales:

1) ¢Si tiene un departamento que atiende a PyMES o llega a las mismas en forma
indirecta a través de los otros bancos?

El departamento comercial es el que atiende a las PyMEs a través de las distintas lineas de

crédito que ofrece el BICE. El BICE contacta a las PYMES o a pedido de la Fundacién

Exportar

El BICE depende directamente de Ministerio de Economia, de Lavagna
Prefinanciacion y financiacion de exportaciones:
2) ¢Si ellos otorgan prefinanciacidn o la canalizan por la banca privada?

Se dan las dos cosas. Nosotros prestamos dinero a la banca privada y esta lo toma si la tasa
es menor a su tasa de fondeo (que surge como un porcentaje entre los plazos fijos, fondos y
las cuentas) .Por ejemplo el BICE presta a 2,5% y la tasa del banco es del 3% y presta al

6%, el spread que obtiene fondeandose con el BICE es mayor.
3) Datos sobre la linea especial de crédito para las PyMEs
Tiene dos lineas separadas las de inversion y las de comercio exterior (archivos adjuntos)

4) ¢A que tasas se obtiene la prefinanciacion de exportaciones, si es a través de la

banca privada se utiliza la tasa de descuento que decide el banco?

La tasa del BICE para prefinanciacion de exportaciones se encuentra en el siguiente rango:
libor + 4% hasta libor + 6,5%. Las tasas dependen del monto, de los dias de plazo del

crédito, del pais de destino entre otros.

5) ¢Quienes evalian los requisitos y el proyecto presentado por la pyme para

obtener financiacion? ¢ Qué requisitos se exigen?

Cuando hay wuna entidad bancaria de por medio cada banco establece sus propios
requisitos a las PYMES y su tasa, ya que es la entidad no las PYMES las que van a hacerse

cargo del préstamo frente al BICE.

Uno de los requisitos es que el empresario PyME firme una fianza, es decir un compromiso

mediante el cual se comprometa a responder con los bienes personales.
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Fideicomisos:

6) ¢Empresas de que sectores y con que caracteristicas participan en este

programa?

En estos programas tenes por un lado la emision de bonos que en la mayoria de los casos
en un porcentaje alto los cubrid las AFJP. El BICE es el que crea los fideicomisos y las
empresas medianas son las empresas que se benefician con estos programas. También esta
el administrador fiduciario que es un banco, en un caso fue el HSBC y en otro caso el

Credicoop.

7) ¢El fideicomiso EXPORTA Argentina lo organizd6 el BICE? ¢Quiénes
participaron en el programa?

Si lo hizo el BICE y participaron empresas de diversos sectores. Se selecciono los sectores

de acuerdo al nivel de crecimiento de los mismos.

8) ¢En qué etapa se encuentra la construccion de los otros fideicomisos el de

Mendoza, Santa Fe y otros?

Ya se construyeron y financiaron en Mendoza a vinos, en Chubut lana, y en la Pampa a

carne de cordero patagdnico.

Los fideicomisos que se arman son politicos porque son los gobernadores los que los piden
y muchas veces ellos otorgan una garantia. Esto sucede ya que el banc de la provincia no

cuenta con los fondos suficientes y la banca privada de la zona no les presta.
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ANEXO 3: ENTREVISTA AL JEFE DEL DEPARTAMENTO PYMES DE LA BOLSA DE
COMERCIO: CARLOS E. LERNER

Fecha de realizacion de la entrevista: 26/03/2004
1) ¢Desde cuando esta operando el departamento PyMEs de la BCBA?

El departamento Pyme esta operando desde mediados del 2002. Trabaja de la siguiente
forma: sale a buscar PymE, le explica el sistema bursatil la mayoria de las PyMEs
desconocen lo que es el mercado de valores y las posibilidades de financiamiento que este
les puede ofrecer.; asesoran sobre la herramienta que es mas propicia para lo que esta
necesitando la PyME y la ayuda en el armado de ese instrumento y hace el contacto con el

agente.
2) ¢Con cuantas PYMES han trabajado y de que sectores?

Antes habiamos trabajado con 17 PyMEs. A partir que se instal6 el departamento

trabajamos con 170 PyMES con 21 emisiones ver cuadro anexo.

No hay un sector especifico aunque el 80% de la financiacion se la lleva el agro el resto el

sector industrial, y hubo una emision de una editorial (Servicio).
(2.1) ¢A que PyMEs apuntan, a las medianas, con que capital minimo?

Tienen que ser SRL o SA y las que pueden emitir valores y ON son las SA. Minimo de
facturacion puede ser 100000 o 500000 $ mensuales, aunque mas depende de la estabilidad

y la proyeccion futura del ente.

Se observa el capital del Gltimo afio y si el sector donde opera esta creciendo, si es

verificable el management.

3) Qué instrumentos financieros del sistema bursatil estan al alcance de las PyMES?
Qué modificaciones fue necesario realizarles para adaptar estos instrumentos a
las PyMEs?

Fondo Comdn Inversion: (que tipos de fondos, los que ofrecen una renta variable?)
De este tipo de fondos no hay

Obligaciones negociables: (ejemplo de PyMEs que hayan emitido ON)Si para las SA es el

instrumento mas ofrecido junto con los valores que son un tipo de ON.

Fideicomisos financieros: solo por ley pueden trabajar con este tipo de fideicomisos
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(3.1) ¢Financiacion a que plazo de tiempo pueden obtener las PYMES? ¢con que tasas

de interés?
La tendencia de plazo que espera un inversor es de 6 a 24 meses.

La tasa de interés es siempre mas baja que lo que puede obtener en el sector privado pero
depende de las garantias y el instrumento que este respaldando la operacion: por ejemplo

con cheque se puede obtener 5 0 6 puntos. Y 9 puntos sin este instrumento.
La tasa de interés depende mucho del riesgo.
(3.2) Existe algun instrumento especial para PyMEs exportadoras?

No sin embargo es un instrumento mas atractivo para los inversores si es un Pyme

exportadora.

4) ¢Qué caracteristicas generales debe tener una PyME para poder acceder a estos

tipos de instrumentos? ¢ Qué tipo de garantias se les exige?

Ser SA o SRL empresas unipersonales no. Se realiza un analisis de la empresa: Balance,
negocio, flujo de caja y la proyeccion para los proximos afios (es mas flexible que el sector
bancario porque se acepta a Pymes que hubieran tenido cheques rechazado o una situacion
inestable frente a la crisis, pero que hayan sobrevivido y tengan perspectiva de
crecimiento). También hay que evaluar que la empresa pueda asumir los costos (tasa de

estudio) del estudio para poder poner le instrumento financierote marcha.
5) ¢Cdmo evaluan ellos las PyMEs?

En realidad ellos hacen una primera evaluacion con lo mencionado anterior de las Pymes,
pero el que define y al que se le consulta previa lanzamiento del instrumento es al agente
de bolsa quien evalia mas las garantias de la empresa y la historia del empresario para

poder hacer atractivo el instrumento ha ciertos inversores.

6) ¢Cdmo hacen atractivo para los inversores Obligaciones Negociables por ejemplo
de una PYME?

Explicando las condiciones de la PyME y con la tasa de rentabilidad, y con la
diversificacion ya que por ejemplo las AFJP no pueden invertir mas del 20% en activos
provenientes de PyME. Los que compran por lo general son AFJP, Inversores particulares,
inversores de fondo comun de inversion pero como una inversion mas del fondo no como

el destino Unico del fondo.
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El agente de bolsa pide una calificacién del riesgo por una calificadora. Existen en el pais 4
empresas que califican el riesgo de una empresa ellas son: Moody’s, Evaluadora
latinoamericana, Fitch, Standard Poors. Las mismas estan inscriptas y reguladas por la
CNV. En cuanto a las PyMEs lo que se califica no es solo el patrimonio sino también el
instrumento lo cual permite tener una mejor calificacién, ya que por algun tipo de garantia
que se le otorgue al instrumento este puede disminuir notablemente el riesgo. Las

calificaciones que obtienen las PyMEs son 3b o 2b+.

7) ¢Es necesario que obtengan una garantia de una SGR? Es mejor tener una

garantia de una SGR?
Casi todas las operaciones fueron con SGR.
8) ¢Hay posibilidades de financiamiento para proyectos de PyMEs?

No hay inversores que sean capaces de asumir este riesgo. Este es un instrumento que solo
lo puede dar la SSEPyMEYDR .

9) ¢Hay PyMEs que se financien mediante la oferta de acciones al publico?
No porque todavia la pyme piensa que la apertura burséatil es pérdida de poder.

10) ¢Hasta que los consorcios de exportacion no tomen una figura juridica propia no

pueden operar en la bolsa de comercio como un solo ente?

No pueden no tendrian una figura juridica valida. Sin embargo podrian formar una SA que
actuara como controlante y que sea verificable asi podria generar un instrumento en

conjunto. Es lo que hizo Frutucman.
11) ¢Si tienen un Banco asociado?

La bolsa opera con el banco de valores, sin embargo no tiene esa preferencia sino que cada

operador puede actuar con el banco que le resulte mejor o le resulte mas barato.
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ANEXO 4: ENTREVISTA MODELO A EMPRESAS EXPORTADORAS

1)
2)
3)
4)
5)

6)

¢Es usted un exportador regular? Si/No

¢Considera necesario el recurso financiero para generar la exportacion? Porqué?
¢Ha utilizado algin mecanismo de financiacion para generar sus exportaciones?
¢ Qué requisitos tuvo que cumplir para obtener la financiacion?

¢ Qué tipo de instrumentos financieros conoce?

¢De los mencionados anteriormente, cuales piensa que estan al alcance de las PyMEs?
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ANEXO 5: ENTREVISTA MODELO A SGR

1) Informacidn institucional sobre la SGR: ;desde cuando esta funcionando?, ¢con

¢cuantos socios cuenta?, como esta organizada?

2) Informacion sobre las PyMES a las ¢que esta dirigida: de qué sector? ;Con qué

caracteristicas?
3) Informacion sobre las garantias que concede (financieras, comerciales, técnicas)

4) Informacion sobre los requisitos generales necesarios que debe cumplir una PyME

para poder obtener una garantia.
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ANEXO 6: DOCUMENTACION BASICA A SOLICITAR A LAS EMPRESAS PARA EL CASO DE

LINEA PARA CAPITAL DE TRABAJO (P.E.: PREFINANCIACION DE EXPORTACIONES)
Informacion de la empresa solicitante:

1) Breve historia de la firma.

2) Composicion accionaria. Descripcion de empresas que componen el grupo econdmico
0 se encuentren vinculadas —de corresponder-

3) Organigrama funcional y dotacién de personal empleado, discriminado por area/
gerencias principales.

4) Descripcion de los productos que actualmente produce o comercializa la empresa.
Lanzamientos recientes y a realizar. Sintesis de su estrategia comercial. Prospectos
informativos institucional y/o de productos.

5) Mix de ventas por cliente, producto y mercado (expresado en volimenes y montos).

6) Market share de principales productos y por mercado. Principales competidores y su
posicionamiento en el mercado.

7) Para principales clientes indicar: condiciones normales de venta (p.e.: plazo promedio,
etc) y su participacion en el total de ventas de la compafiia.

8) Detallar la operatoria de exportacion habitual de la compafiia, indicando:

Instrumentos utilizados,

e Forma de exportacion

e Plazos, volimenes, precios unitarios promedio

o Existencia de contratos, drdenes de compra o instrumento asimilable.

o Detallar los montos exportados durante los dos ultimos ejercicios anuales y durante
los meses del ejercicio en curso.

9) Descripcion del proceso productivo y medios de produccion -caso empresa
manufacturera-. Breve descripcion de principales activos fijos actuales que posee. Su
grado de actualizacion tecnol6gica, capacidad de produccion y porcentaje de
utilizacién. Composicion del costo de produccién (mano de obra, materia prima, gs.
indirectos, gastos fijos, etc.).

10) Principales proveedores, detallando el tipo de bien/insumo/servicio que provee y sus

principales condiciones de compra (p.e.: plazos, etc..) .
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11) Toda otra informacion sectorial o bien de la empresa que consideren de importancia
adjuntar.

12) Ultimos dos balances anuales auditados y certificados.

13) Ventas mensuales post-balance comparativas con igual mes del ejercicio anterior,
discriminando mercado local y mercado exterior y producto.

14) Deudas bancarias actualizadas, indicando principales condiciones pactadas (monto,
plazo, tasas, garantias). Situacion de cumplimiento de las mismas.

15) Saldo por préstamos y anticipos otorgados a accionistas y directores.

16) Cash Flow proyectado de la empresa correspondiente a los proximos 12 meses con
detalle de supuestos basicos asumidos.

17) Manifestacion de bienes de los sefiores socios.
Informacion legal-fiscal (no prioritaria a adjuntar con posterioridad):

1) Copia de Estatuto y poderes a personas que obligan a la Sociedad.

2) Copia de actas de Directorio correspondientes al Gltimo ejercicio.

3) Copia de tltimos 6 pagos de previsionales.

4) Formulario de CUIT.

5) Copia del R.I.N..

6) Detalle de seguros contratados y sus coberturas.

7) Carta manifestacion de la Gerencia de la compafiia que informe sobre la existencia de

juicios como demandada y el estado actual de los mismos —de corresponder-.
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